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La situation économique luxembourgeoise appelle une vigilance accrue. En témoignent notamment 
une diminution de la production industrielle de près de 6% au second trimestre de 2012 par rapport 
au même trimestre de 2011, un produit bancaire en recul de plus de 4% du premier semestre de 
2011 aux six premiers mois de 2012 ou encore un fléchissement du PIB de 1,5% au premier tri-
mestre de 2012 par rapport au quatrième trimestre de 2011. Le marché du travail émet également 
des signaux inquiétants depuis le début de l’année, à savoir une décélération de la croissance de 
l’emploi et la hausse concomitante du taux désaisonnalisé de chômage, un déclin de l’emploi inté-
rimaire, une hausse du nombre de personnes concernées par les mesures de soutien à l’emploi et 
un recours accru au chômage partiel. ce tableau d’ensemble pour le moins maussade est confirmé 
par notre enquête de conjoncture auprès des consommateurs, l’indicateur afférent s’étant situé 
en août à son niveau le plus bas depuis janvier 2010, ou encore par l’indicateur de sentiment éco-
nomique calculé pour le Luxembourg par la commission européenne. ce dernier a en effet affiché 
un nouveau recul au cours du même mois d’août et ce pour le second mois consécutif. Dans un tel 
contexte, une récession technique, définie par une diminution du PIB au cours de deux trimestres 
consécutifs, paraît vraisemblable pour le premier semestre de 2012.

En conséquence, à l’issue de ce semestre le PIB en volume devrait toujours être inférieur à son ni-
veau du second trimestre de 2008 – soit le sommet « pré-crise ». Dans le même temps, la rémuné-
ration nette des salariés non-résidents et les revenus nets de la propriété payés au reste du monde 
se sont significativement accrus, à la faveur d’une poursuite de la hausse du nombre de frontaliers 
d’une part et de la valeur nette d’inventaire des OPc d’autre part. Le revenu national brut (RNB), qui 
mieux que le PIB révèle les ressources demeurant à la disposition des résidents luxembourgeois, 
a en conséquence stagné de façon encore plus marquée que ce dernier. En 2010, le RNB calculé en 
termes réels est approximativement égal à son niveau de 2006 et ce dans une économie habituée 
à une forte croissance économique.

Les conditions de vie au Luxembourg n’ont guère changé depuis 2006 ou 2008, en dépit de cette 
léthargie économique. Il est d’ailleurs frappant de constater que les deux composantes de l’indi-
cateur de confiance des ménages les plus proches de leur situation « au jour le jour », à savoir 
les anticipations de la situation financière et de la capacité d’épargner, demeurent relativement 
stationnaires depuis la fin 2010 alors que les deux autres composantes, portant sur des aspects 
plus « généraux » (anticipations de la situation économique générale et du chômage) ont, sur la 
même période, subi une évolution franchement défavorable. De nombreux intervenants, dont la 
BcL, considèrent pourtant qu’une croissance égale voire même supérieure à 4% l’an est nécessaire 
à la préservation durable de notre modèle social. cet apparent paradoxe entre la situation écono-
mique intrinsèque d’une part – que reflètent les indicateurs économiques « classiques » – et une 
situation « au jour le jour » pour l’essentiel préservée s’explique vraisemblablement par l’incidence 
de deux puissants amortisseurs, ces derniers amoindrissant l’incidence de court terme de la crise 
tout en compliquant la recherche d’une sortie durable de cette crise.
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Le premier amortisseur est la productivité apparente réelle du travail, qui s’est détériorée de quelque 
10% de 2007 à 2011 et de 5% même après neutralisation de la réduction du nombre d’heures tra-
vaillées – cette dernière réduction étant imputable à un recours accru au chômage partiel et à un 
fléchissement des heures supplémentaires. En tolérant une diminution marquée de la producti-
vité, l’économie luxembourgeoise s’est prémunie d’un brutal affaissement de l’emploi. ce dernier 
résultat est en lui-même éminemment positif. Le maintien durable des emplois maintenus ou créés 
de la sorte ne pourra cependant être assuré que si les rémunérations s’adaptent de façon plus 
flexible à une productivité en décrochage, faute de quoi les coûts salariaux unitaires continueront 
à se mouvoir à des niveaux insoutenables pour nos entreprises. Le Luxembourg est d’ailleurs le 
pays de la zone euro où les coûts salariaux unitaires ont le plus dérivé depuis le début de la phase III 
de l’uEM en 1999. Selon les calculs de la BcE, ils se sont au cours de cette période accrus de près 
de 40% par rapport à l’Allemagne, faisant du Luxembourg le seul pays incapable de procéder à une 
correction, alors que dans les autres pays ayant manifesté une évolution comparable la tendance 
a été inversée.

comme le montrent nos nouvelles projections d’inflation, l’inflation IPcN devrait décliner d’ici le 
premier semestre de 2013. L’inflation hors énergie demeurerait cependant nettement supérieure 
à 2%. Depuis plus de deux ans, l’inflation au Luxembourg est d’ailleurs constamment plus élevée 
que dans la zone euro et dans les pays limitrophes. Le Luxembourg doit briser le « triangle de fer » 
d’une inflation structurellement élevée, d’une indexation intégrale des salaires (certes occasionnel-
lement modulée) et d’une faible productivité. Au moins une de ces trois variables doit s’ajuster, faute 
de quoi l’emploi finira par marquer le pas.

Les finances publiques ont constitué le second amortisseur de la crise. Les administrations pu-
bliques luxembourgeoises présentaient un surplus de quelque 3,7% du PIB en 2007 et de 3,0% en 
2008. En 2011, ces dernières accusaient par contre un déficit de 0,6% du PIB, en dépit d’excédents 
toujours plantureux de la sécurité sociale. Le solde précité s’est donc au total détérioré de plus 
de 4 points de PIB en l’espace de quatre années seulement. Si des mesures de consolidation ont 
été adoptées, elles paraissent largement insuffisantes. Les projections de la BcL de juin 2012, qui 
prenaient la plupart de ces mesures en considération, laissaient en effet augurer une poursuite de 
la détérioration des finances publiques, avec un déficit des Administrations publiques atteignant 
1,2% du PIB en 2013 et 1,8% en 2014 – tout en sachant que les recettes de TVA liées au commerce 
électroniques vont décliner à raison de 1% du PIB en 2015. Par ailleurs, selon une récente évaluation 
par la commission européenne des Programmes de stabilité et de convergence, le Luxembourg 
violerait résolument, en l’absence de nouvelles mesures de consolidation budgétaire, la norme de 
croissance des dépenses publiques prévue dans le Pacte de Stabilité et de croissance renforcé (dit 
« six-pack »).

Le projet de budget 2013 doit offrir l’occasion d’une remise en orbite des finances publiques luxem-
bourgeoises. Il est en outre impératif de mettre en œuvre dès janvier 2013 le projet de loi portant 
réforme de l’assurance pension, qui devrait d’ailleurs être renforcé dans un sens bien moins « gra-
dualiste » et reposer sur des projections de croissance plus réalistes que 3% l’an.
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Avant même la survenance de la crise économique et financière, j’ai inlassablement appelé les 
autorités à tout entreprendre pour consolider l’avenir économique du Luxembourg, avec nombre 
de propositions concrètes voire même des projets de textes législatifs en bonne et due forme. Les 
développements de ces derniers mois montrent que ce message est plus que jamais d’actualité. 
Des réformes décisives et « englobantes », adressant les différentes facettes des problèmes que je 
viens de passer en revue, doivent être mises en œuvre dans les meilleurs délais. Il en va non seule-
ment de l’avenir économique de notre pays, mais également de la pérennité de notre modèle social.

Yves Mersch
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1. L A SITUATION ÉCONOMIQUE ET FINANCIÈRE

1.1 LA SITUATION ÉCONOMIQUE dANS LA zONE EURO

1.1.1 Les décisions de politique monétaire

En juillet 2012, le Conseil des gouverneurs a baissé les taux directeurs de l’Eurosystème de 25 points 
de base. Il s’agissait de la première adaption des taux directeurs depuis décembre 2011. Les taux sont 
restés inchangés en août 2012. Le taux des opérations principales de refinancement s’élève actuel-
lement à 0,75%, tandis que ceux de la facilité de dépôt et de la facilité de prêt marginal s’inscrivent à 
respectivement 0% et 1,50%.

En ce qui concerne l’activité économique dans la zone euro, le PIB en volume a reculé de 0,2% en 
rythme trimestriel au deuxième trimestre 2012, après avoir été inchangé au premier trimestre 2012. 
Les indicateurs économiques font état d’une faiblesse persistante de l’activité économique sur le reste 
de l’année 2012, dans un contexte d’incertitude accrue. Au-delà du court terme, l’activité économique 
dans la zone euro devrait se redresser seulement très progressivement en 2013. Dans les projections 
macroéconomiques établies en septembre 2012 par les services de la BCE, la fourchette prévue pour 
la croissance du PIB en volume en 2012 et en 2013 a été revue à la baisse. Les points centraux de ces 
projections ont en effet été réduits à raison de 0,3 et 0,5 point de PIB pour 2012 et 2013, respectivement.

En ce qui concerne l’évolution des prix, selon l’estimation rapide d’Eurostat, la hausse annuelle de 
l’IPCH dans la zone euro s’est inscrite à 2,6% en août, par rapport à 2,4% en juillet. Cette évolution 
s’explique essentiellement par de nouvelles augmentations des prix de l’énergie libellés en euros. Les 
taux d’inflation annuels devraient toutefois retomber en deçà de 2% au cours de l’année prochaine.

S’agissant de l’analyse monétaire, le rythme d’expansion annuel de l’agrégat large M3 s’est établi à 
3,8% en juillet 2012, après 3,2% en juin et 3,1% en mai 2012. La progression annuelle des prêts au sec-
teur privé, corrigée des cessions de prêts et de la titrisation, est revenue à 0,5% en juillet par rapport 
à 0,3% le mois précédent. La faible croissance des prêts traduit, dans une large mesure, la conjonc-
ture actuelle, l’intensification de l’aversion au risque ainsi que l’ajustement en cours des bilans des 
ménages et des entreprises qui pèsent sur la demande de crédits.

Outre les décisions relatives au niveau des taux directeurs, le Conseil des gouverneurs a décidé en 
septembre des modalités appelées à régir les opérations monétaires sur titres (Outright monetary 
transactions – OMT) sur les marchés secondaires des obligations souveraines de la zone euro, desti-
nées à préserver une transmission appropriée de la politique monétaire ainsi que l’unicité de la poli-
tique monétaire. Suite à cette décision, le Programme pour les marchés de titres (Securities Markets 
Programme – SMP) prend fin. Une condition nécessaire des opérations monétaires sur titres a trait à 
la conditionnalité stricte et effective attachée à un programme approprié du Fonds européen de sta-
bilité financière / Mécanisme européen de stabilité (FESF/MES). Les transactions seront concentrées 
sur la partie courte de la courbe des rendements et notamment sur les obligations souveraines d’une 
durée comprise entre un et trois ans. L’Eurosystème entend préciser dans l’acte juridique concernant 
les OMT qu’il accepte le même traitement (pari passu) que les créanciers privés ou autres en ce qui 
concerne les obligations émises par les pays de la zone euro et acquises par l’Eurosystème par le 
biais d’opérations monétaires sur titres, conformément aux conditions attachées à ces obligations. 
Le total des avoirs au titre des OMT et leurs valeurs de marché seront publiés toutes les semaines. 
La publication de la durée moyenne des avoirs au titre des OMT et de la ventilation par pays aura lieu 
tous les mois.
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De plus, le conseil des gouverneurs 
a pris des décisions visant à assurer 
la disponibilité de garanties suffi-
santes dans le cadre des opérations 
de refinancement de l’Eurosystème.

1.1.2 Les marchés obligataires

Depuis la fin du mois de mai, les 
rendements des titres publics à long 
terme dans la zone euro et aux Etats-
unis se sont dans l’ensemble main-
tenus à des niveaux historiquement 
bas pour s’établir, au 31 août 2012, 
à respectivement 1,91% et 1,55%. Le 
différentiel de rendement entre la 
zone euro et les Etats-unis a quant 
à lui légèrement diminué pour reve-
nir aux alentours de 37 points de 
base en fin de période.

Du côté de la zone euro, l’écart de 
rendement entre les obligations 
à dix ans et celles à deux ans a lé-
gèrement augmenté au cours de la 
période étudiée. La décision de poli-
tique monétaire du mois de juillet 
et la révision à la baisse des antici-
pations de taux directeurs se sont 
en effet largement répercutées sur 
l’évolution des taux courts. Dans un 
contexte de fuite vers la qualité, les 
rendements obligataires de court 
terme se sont d’ailleurs établis en 
territoire négatif dans un certain 
nombre de pays de la zone euro. Les 
écarts de rendements au sein de 
l’union monétaire se sont pour leur 
part maintenus à des niveaux élevés 
en raison des inquiétudes persis-
tantes vis-à-vis du risque souverain 
de certains pays. L’apaisement des 
tensions relatives aux risques de 
contagion de la crise de la dette 
dans la zone euro demeurait ainsi 
largement suspendu aux attentes 
des opérateurs de marché concer-
nant la mise en place de nouvelles 
mesures de politique monétaire de 
la part de l’Eurosystème.

Source : BCE, Bloomberg

Graphique 1
Les rendements des titres publics à long terme
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Graphique 2
Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Japon
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1.1.3 Le marché des actions

Au cours de la période étudiée, les principaux indices boursiers aux Etats-unis, dans la zone euro et au 
Japon ont dans l’ensemble connu une tendance haussière. Entre le 31 mai et le 31 août 2012, le Dow Jones 
EuRO sTOXX, le s&P 500 et le Nikkei 225 ont respectivement affiché des gains de 13%, 7,3% et 3,5%.

Après la tendance baissière observée au cours du deuxième trimestre, les marchés boursiers se sont 
finalement redressés à partir de la fin du mois de mai. En dépit de la révision à la baisse des prévisions de 
croissance mondiale et des tensions persistantes relatives à la crise de la dette souveraine dans la zone 
euro, les investisseurs ont démontré un certain regain d’appétit pour le risque. La publication de résultats 
d’entreprises supérieurs aux attentes ainsi que les anticipations relatives à la mise en place de mesures 
de soutien supplémentaires par les principales banques centrales ont contribué à soutenir cette évolution 
favorable du cours des actions.

1.1.4 Les taux de change de l’euro

Le taux de change effectif nominal (TcEN) de l’euro, mesuré par un panier de devises composé des 
20 principaux partenaires commerciaux de la zone euro, a perdu près de 0,7% entre le 31 mai et le 
31 août 2012. Au cours de cette période, la monnaie unique s’est notamment dépréciée vis-à-vis de la 
livre sterling, du forint hongrois, du zloty polonais, de la couronne tchèque et de la couronne suédoise, 
mais s’est en revanche appréciée par rapport au dollar américain, au yen et au yuan.

Au cours de la période étudiée, la 
monnaie unique s’est appréciée, de 
1,7%, par rapport au billet vert, en 
dépit des inquiétudes des opérateurs 
concernant la situation économique 
et financière de certains pays de la 
zone euro. Au 31 août 2012, l’euro 
s’échangeait contre 1,26 usD, à un 
niveau inférieur de près de 10% 
à sa moyenne de 2011.

Depuis la fin du mois de mai, l’euro 
est resté relativement stable par 
rapport au franc suisse, la Banque 
Nationale de suisse continuant à in-
tervenir sur le marché des changes 
pour maintenir le cours de sa mon-
naie au dessus de 1,20 chf/euro. La 
devise britannique a pour sa part 
poursuivi le mouvement d’apprécia-
tion qui avait été entamé à l’été 2011, 
pour finalement s’échanger au des-
sus de 1,26 GBP/euro et ce malgré 
l’extension du programme de rachat 
d’actifs par la Banque d’Angleterre 
à 375 milliards de livres sterling.

Source : BCE, Bloomberg

Graphique 3
Les taux de change de l’euro
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La plupart des devises participant au McE II (la couronne danoise, le lita lituanien et le lats letton) 
sont quant à elles restées à des niveaux relativement stables vis-à-vis de l’euro. Les autres devises 
de l’union européenne hors McE II (la couronne tchèque, le zloty polonais, le forint hongrois, le leu 
roumain, le lev bulgare et la couronne suédoise) se sont pour leur part distinguées par un mouvement 
d’appréciation marqué, notamment, par une hausse du zloty polonais, du forint hongrois et de la cou-
ronne suédoise de respectivement 5,0%, 5,5% et 7,3%.

1.1.5 Les prix à la consommation

L’inflation annuelle de la zone euro mesurée par l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPch) 
a reculé au cours des cinq premiers mois de 2012 et elle s’est stabilisée depuis le mois de mai. Elle 
est en effet passée de 2,7% en janvier 2012 à 2,4% en mai 2012, ce qui constitue le taux moyen le plus 
bas depuis plus d’une année. selon l’estimation préliminaire d’Eurostat, un léger rebond à 2,6% serait 
envisageable pour le mois d’août.

Tableau 1 :

Evolution de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes dans la zone euro
(taux de variation annuels)

2010 2011 2011 T3 2011 T4 2012 T1 2012 T2

IPch global 1,6 2,7 2,7 2,9 2,7 2,5

Produits alimentaires non transformés 1,3 1,8 1,3 1,8 2,0 2,3

Produits alimentaires transformés 0,9 3,3 3,7 4,2 4,0 3,5

Produits manufacturés hors énergie 0,5 0,8 0,4 1,2 1,1 1,3

Energie 7,4 11,9 12,0 11,5 9,1 7,2

services 1,4 1,8 2,0 1,9 1,8 1,7

IPch hors produits alimentaires non 
transformés et énergie 1,0 1,7 1,7 2,0 1,9 1,8

Source : Eurostat

Le recul de l’inflation globale élevée résulte d’abord du repli de l’inflation des produits énergétiques. 
Depuis plus de douze mois, le prix du pétrole exprimé en euros fluctue légèrement au-dessus de 80$/bl 
sans toutefois progresser sensiblement. cette dynamique du niveau du prix implique une convergence 
vers zéro des taux de variation annuels. Ainsi, l’inflation des produits énergétiques a connu une nette 
décélération, passant de plus de 10% au deuxième semestre 2011 à 7,2% au deuxième trimestre 2012. 
La dynamique des prix des autres biens et services s’est par contre avérée plus résiliente. Le taux de 
variation annuel de l’IPch hors produits alimentaires non transformés et énergie est passé de 1,8% 
au deuxième semestre 2011 à 1,9% au premier trimestre 2012 pour revenir à 1,8% la période suivante.

La quasi-stabilisation de l’inflation à l’exclusion des prix de l’énergie masque toutefois des tendances 
sous-jacentes divergentes. Le maintien des prix des matières premières agricoles à des niveaux très 
élevés depuis leur forte ascension au cours de l’année 2010 a provoqué une inflation élevée et persis-
tante des prix des biens alimentaires. L’inflation s’est même accélérée pour les biens industriels non-
énergétiques, une dynamique assez surprenante à l’aune de la faiblesse de la demande. Il se pourrait 
que le renchérissement des prix de l’énergie observé depuis 2010 exerce encore des répercussions 
indirectes sur les prix de ces biens. finalement, l’inflation des services a diminué depuis le troisième 
trimestre 2011, sans doute une conséquence directe d’une progression plus modérée des salaires.

selon les récentes projections des experts de l’Eurosystème, la progression moyenne de l’IPch de la 
zone euro se stabiliserait dans une première étape autour des niveaux actuellement observés, pour 
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se replier davantage à moyen terme. L’inflation moyenne s’établirait entre 2,4% et 2,6% en 2012 et elle 
s’inscrirait dans une fourchette allant de 1,3% à 2,5% en 2013. comparé à l’exercice de projection de 
juin 2012, ces projections ont été légèrement revues à la hausse.

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

Il ressort de la dernière publication des comptes nationaux qu’au deuxième trimestre de 2012 le PIB de 
la zone euro s’est contracté de -0,2% par rapport au trimestre précédent. La progression de l’activité 
économique en glissement annuel est à présent négative, à hauteur de -0,5%.

On dénote toujours une divergence importante entre les économies au sein de la zone euro. En effet, d’un 
côté, les pays empêtrés dans des problèmes liés à la dette souveraine enregistrent une forte contraction 
de leur activité. c’est le cas notamment de l’Italie (-0,7%), l’Espagne (-0,4%) et le Portugal (-1,2%). D’un 
autre côté, certaines économies telles que l’Allemagne (+0,3%), les Pays-Bas (+0,2%) et l’Autriche (+0,2%) 
affichent encore une croissance positive, bien qu’en tassement par rapport à celle observée au trimestre 
précédent. Par ailleurs, on constate que des économies qui avaient jusqu’à présent bien résisté à la crise 
ont vu leur situation se dégrader fortement au cours de ce trimestre, à l’image de la Belgique et de la 
finlande qui enregistrent une contraction de respectivement 0,6% et 1,1%. Notons qu’à présent l’activité 
économique se contracte dans environ la moitié des pays sur base annuelle.

Au cours du premier trimestre, la décomposition de l’activité économique suivant l’optique des dé-
penses (Graphique 4) fait apparaître que la consommation des ménages a reculé de 0,2% par rapport 
au trimestre précédent. La formation brute de capital fixe s’est lourdement repliée (-0,8%), alors que 
les exportations ont affiché un rebond de 1,3%.

Au niveau sectoriel, on remarque 
que l’activité économique s’est sen-
siblement contractée sur base tri-
mestrielle dans l’industrie (-0,3%), 
la construction (-0,7%) et dans la 
branche du commerce, des trans-
ports, de l’hébergement et de la res-
tauration (-0,4%), tandis que la crois-
sance fut largement positive dans le 
secteur financier et des assurances 
(+0,6%). 

La situation sur le marché du travail 
s’est à nouveau détériorée en ce dé-
but d’année 2012, puisque l’emploi 
total a reculé de 0,2% par rapport 
au trimestre précédent. Notons que 
l’emploi avait déjà subi un repli de 
même ampleur lors des troisième 
et quatrième trimestres de 2011. 
Par ailleurs, le chômage a poursuivi 
au cours des derniers mois sa ten-
dance ascendante entamée depuis 
l’été 2011, atteignant un record his-
torique de 11,3% en Juillet 2012. Sources : Eurostat, calculs BCL

Graphique 4
Evolution du PIB et de ses agrégats constitutifs dans la zone euro
(variation en pourcentage par rapport au trimestre précédent)
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1.1.7 Les projections macro-économiques pour la zone euro

selon les deuxièmes estimations d’Eurostat publiées le 6 septembre 2012, le PIB en volume de la zone euro 
s’est contracté de 0,2 % en rythme trimestriel au deuxième trimestre 2012, après une croissance nulle au 
trimestre précédent. Les indicateurs économiques font état d’une faiblesse persistante de l’activité éco-
nomique sur le reste de l’année 2012, dans un contexte d’incertitude accrue. Au-delà du court terme, le 
redressement de l’économie de la zone euro devrait être très progressif. La dynamique de la croissance 
devrait continuer à être freinée par le nécessaire processus d’ajustement des bilans dans les secteurs 
financier et non financier, l’existence d’un chômage élevé et le caractère irrégulier de la reprise mondiale.

Les projections macroéconomiques de septembre 2012 établies par les services de la BcE pour la zone 
euro prévoient une croissance annuelle du PIB en volume comprise entre - 0,6 % et - 0,2 % en 2012 et entre 
- 0,4 % et 1,4 % en 2013. Par rapport aux projections macroéconomiques réalisées en juin 2012 par les 
services de l’Eurosystème, les fourchettes prévues pour 2012 et 2013 ont été révisées à la baisse. 

Tableau 2  

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

2011 2012 2013

IPch 2,7 2,4 / 2,6 1,3 / 2,5

PIB réel 1,5 -0,6 / -0,2 -0,4 / 1,4

consommation privée 0,2 -1,1 / -0,7 -0,8 / 0,8

consommation publique -0,3 -0,8 / 0,2 -0,8 / 0,4

formation brute de capital fixe 1,5 -4,1 / -2,5 -1,7 / 2,7

Exportations 6,4 1,8 / 4,4 1,1 / 8,1

Importations 4,2 -1,3 / 1,3 0,3 / 7,1

Les risques pesant sur les perspectives économiques dans la zone euro sont considérés comme orien-
tés à la baisse. Ils sont notamment liés aux tensions sur plusieurs marchés financiers de la zone euro 
et à leurs répercussions potentielles sur l’activité économique de la zone. ces risques devraient être 
contenus grâce à une action efficace de l’ensemble des autorités de la zone euro.

En ce qui concerne l’évolution des prix, la hausse annuelle de l’IPch dans la zone euro s’est selon l’es-
timation rapide d’Eurostat établie à 2,6 % en août 2012, après 2,4 % le mois précédent. cette accéléra-
tion s’explique essentiellement par de nouvelles augmentations des prix de l’énergie libellés en euros. 
sur la base des prix actuels des contrats à terme sur le pétrole, les taux d’inflation pourraient s’avérer 
légèrement plus élevés que prévu il y a quelques mois, mais ils devraient diminuer et revenir en deçà 
de 2 % au cours de l’année prochaine. À l’horizon pertinent pour la politique monétaire, les tensions 
sous-jacentes sur les prix devraient rester modérées, dans un contexte de croissance modeste dans la 
zone euro et d’ancrage solide des anticipations d’inflation à long terme.

Les projections macroéconomiques de septembre 2012 établies par les services de la BcE pour la zone 
euro prévoient une hausse annuelle de l’IPch comprise entre 2,4 % et 2,6 % pour 2012 et entre 1,3 % et 
2,5 % pour 2013. ces fourchettes de projection sont légèrement plus élevées que celles qui figuraient 
dans les projections macroéconomiques de juin 2012 établies par les services de l’Eurosystème.

Les risques pesant sur les perspectives d’évolution des prix demeurent globalement équilibrés à 
moyen terme. Les risques à la hausse tiennent à de nouvelles augmentations de la fiscalité indirecte, 
en raison de la nécessité de procéder à un assainissement budgétaire. Les principaux risques à la 
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baisse sont liés à l’incidence d’une croissance plus faible qu’escompté dans la zone euro, résultant 
notamment d’un regain de tensions sur les marchés financiers et de ses effets sur les composantes 
internes de l’inflation. À défaut d’être contenue par des mesures efficaces adoptées par l’ensemble des 
responsables de la politique économique de la zone euro, cette intensification est susceptible d’exercer 
une incidence à la baisse sur la balance des risques.

1.1.8 La balance des paiements de la zone euro

Au premier semestre 2012, le compte courant de la zone euro a poursuivi son amélioration entamée 
depuis le second semestre 2011. Le solde courant dégage ainsi un excédent de 8 milliards d’euros (0,1% 
du PIB) au premier semestre 2012, comparé à un déficit de 40 milliards au cours du même semestre 
de 2011. ce retournement de tendance est le résultat d’une amélioration de la balance des biens et 
services. Le solde des marchandises s’est en effet retourné dès le second semestre de 2011 en rede-
venant excédentaire. Le surplus de biens atteint ainsi 30 milliards d’euros au premier semestre 2012, 
comparé à un déficit de 12 milliards au même semestre de 2011. cette embellie est survenue sur fond 
d’une progression plus importante des exportations par rapport aux importations de biens. Les taux 
annuels de croissance des exportations se sont en effet établis à près de 9% au deuxième trimestre et 
au premier trimestre 2012, contre respectivement 3% et 5% pour les importations. ces dernières ont 
donc été largement affectées par le ralentissement de la conjoncture économique dans la zone euro.

Au premier semestre 2012, la balance des services a connu une évolution similaire à celle de biens, les 
exportations ayant enregistré une progression plus importante (+10%) que les importations (+6%). Le 
surplus de services atteint ainsi 35 milliards au premier semestre 2012, contre 24 milliards au même 
semestre de 2011. A cela s’ajoute la contribution modeste de la balance des revenus, dont le surplus 
s’est accru à 5 milliards d’euros au premier semestre 2012, contre 3 milliards à la même période 
de 2011. Les évolutions positives mises en exergue ci-dessus ont néanmoins été en partie compensées 
par une détérioration des transferts courants, dont le déficit s’est largement creusé à 63 milliards au 
premier semestre 2012. 

Dans le compte des transactions financières, face à l’incertitude accrue engendrée par l’intensification 
de la crise de la dette souveraine dans la zone euro, le comportement des investisseurs s’était carac-
térisé, depuis le deuxième semestre 2011, par d’importants mouvements de rapatriement de capitaux. 
Le rebond des marchés boursiers observé au premier trimestre 2012 s’est cependant traduit par un 
retour des investisseurs étrangers, qui ont acquis 62 milliards d’euros de titres de la zone euro (dont 
41 milliards d’actions, 9 milliards d’obligations et 12 milliards de titres de dette à court terme). Au se-
cond trimestre 2012, le comportement des non-résidents s’est caractérisé par une réallocation de leur 
portefeuille au profit de titres de dette à long terme (achats nets pour 53 milliards). Les instruments de 
dette à court terme ont de leur côté subi des ventes nettes (à concurrence de 13 milliards) tandis que les 
achats nets d’actions se sont fortement réduits au cours de ce second trimestre. Au total sur les deux 
premiers trimestres de 2012, les investisseurs non-résidents ont placé 114 milliards d’euros dans les 
titres de la zone euro (dont 53 milliards dans les actions et le reste dans les titres de dette) comparés 
à 338 milliards d’euros au premier semestre 2011. La crise financière s’est donc traduite par une forte 
chute des entrées de capitaux dans la zone euro au titre d’investissements de portefeuille.

Le comportement des résidents de la zone euro s’est aussi caractérisé à la fois par un rapatriement des 
fonds et par une réallocation du portefeuille des titres étrangers. Au premier trimestre 2012, la remon-
tée des marchés financiers avait suscité un regain de confiance des investisseurs résidents, qui avaient 
accru leurs placements à la fois dans les actions (22 milliards), dans les obligations (70 milliards) et 
dans les instruments du marché monétaire (33 milliards). En revanche, au second trimestre 2012, 
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l’incertitude accrue sur les mar-
chés financiers a poussé les rési-
dents à vendre les titres étrangers, 
en particulier les actions (pour 
12 milliards) et les instruments du 
marché monétaire (pour 28 mil-
liards). Ils ont toutefois maintenu, 
quoiqu’à un niveau très faible, 
leurs achats nets d’obligations (à 
concurrence de 6 milliards). Au 
total sur le premier semestre 2012, 
les investisseurs résidents ont pla-
cé 104 milliards d’euros dans les 
titres étrangers (dont 10 milliards 
dans les actions, 75 milliards dans 
les obligations et le reste dans ins-
truments du marché monétaire) 
comparés à 63 milliards d’euros 
investis au premier semestre 2011.

compte tenu des mouvements 
de rapatriement des capitaux et 
de réallocation de portefeuille, 
au total les flux d’investissement 
de portefeuille se sont soldés par 
des entrées nettes de capitaux de 
10 milliards d’euros au premier 
semestre 2012 contre 275 mil-
liards au même semestre de 2011. En particulier, le solde des transactions sur titres de dette s’est 
retourné en défaveur de la zone euro en occasionnant des sorties nettes de 32 milliards au premier 
semestre 2012 comparées à des entrées nettes de 196 milliards au même semestre de 2011. En ce 
qui concerne les autres composantes du compte financier, les flux d’investissements directs se sont 
soldés par des sorties nettes atteignant 36 milliards au premier semestre 2012 contre 75 milliards au 
même semestre de 2011.

Source: BCE

Graphique 5

Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois
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1.2 LA SITUATION ÉCONOMIQUE AU LUxEMbOURg

1.2.1 Les prix et les coûts

1.2.1.1 Les prix à la consommation

L’inflation globale recule depuis plusieurs trimestres. Le taux de variation annuel de l’IPcN est ainsi 
passé de 3,4% en moyenne en 2011 à 3,0% en février 2012 et il s’est stabilisé à 2,5% depuis le mois de 
mai avant de s’établir à 2,6% en août. L’inflation dégagée sur la base de l’IPch a pour sa part baissé de 
3,7% en moyenne en 2011 à 3,3% en février 2012, pour se stabiliser autour de 2,7% depuis mai.

Le repli de l’inflation globale, tant 
pour l’IPcN que pour l’IPch, ré-
sulte principalement du recul de 
l’inflation des produits énergé-
tiques. suite à l’envolée du prix du 
pétrole depuis le début 2009, les 
taux de variation annuels des prix 
des produits pétroliers se sont 
maintenus à des niveaux élevés 
jusqu’à la fin de l’année 2011 (voir 
graphique). Ils ont alors entamé 
leur repli. L’inflation à l’exclusion 
des prix de l’énergie n’a pour sa 
part baissé que marginalement par 
rapport à l’année 2011 et son taux 
se situe autour de 2,2% depuis le 
début de l’année. une analyse plus 
fine des données révèle aussi que 
ce repli est largement attribuable 
aux prix des services, les prix ad-
ministrés en particulier. 

Depuis plus de deux ans, l’infla-
tion au Luxembourg est à nouveau 
constamment plus élevée que dans 
la zone euro et dans les pays limi-
trophes1. En 2011, cet écart défa-
vorable s’est en moyenne chiffré 

à 0,8 point de pourcentage (p.p.) par rapport aux pays limitrophes et à 0,7 p.p. par rapport à la zone euro. 
Les différentiels défavorables cumulés sur la période allant du début de la phase III de l’uEM en 1999 
au deuxième trimestre 2012 ont atteint respectivement 9,4 p.p. par rapport aux pays limitrophes et 
4,9 p.p. par rapport à la zone euro.

1 L’indice des prix à la consommation national (IPcN) a été utilisé pour le Luxembourg, tandis que l’inflation dans la zone euro 
et les pays limitrophes a été mesurée par l’IPch.

Graphique 6
Evolution des prix à la consommation

Source : STATEC
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selon l’enquête de conjoncture 
auprès des consommateurs de la 
BcL2, les perceptions d’inflation 
se sont repliées depuis mai 2011. 
ce mouvement pourrait résulter 
du repli de l’inflation depuis les 
niveaux très élevés observés en 
mars/avril 2011. Le recul continu 
de l’inflation a également fini par 
exercer un impact, certes décalé 
de plusieurs mois, sur les antici-
pations d’inflation des consom-
mateurs. celles-ci sont restées 
élevées jusqu’en mai 2012 pour 
reculer plus fortement par la suite.

Projections d’inflation

Hypothèses

Mi-août 2012, l’euro cotait aux en-
virons de 1,23 usD/EuR, soit un 
niveau inférieur aux hypothèses de 
l’exercice datant de juin 20123. Le 
prix du brent s’est quant à lui éta-
bli au même moment à un niveau 
proche de 113$/bl et les marchés 
à terme anticipent un recul de ce 
prix autour de 106$/bl jusqu’en septembre 2013. En moyenne, le prix du pétrole exprimé en dollars 
se stabiliserait quasiment en 2012. En raison de la dépréciation de l’euro toutefois, la hausse du prix 
du pétrole exprimé en euros serait de quelque 11% de 2011 à 2012. Par rapport à l’exercice de juin, les 
hypothèses relatives au prix du pétrole exprimé en euros ont été revues à la hausse, à concurrence de 
4% en moyenne en 2013. Le tableau suivant reprend le détail des hypothèses.

Tableau 3 :

Hypothèses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

2011 2012 2013 2012-T3 2012-T4 2013-T1 2013-T2 2013-T3

Prix du pétrole (brent) en $ 111 112 107 109 111 109 108 107

Taux de change $/€ 1,39 1,26 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23

Prix du pétrole en € (en % de var. ann.) 33 11 -1 11 11 -2 3 -2

Source : BCL

2 L’enquête de conjoncture auprès des consommateurs effectuée au Luxembourg par la BcL s’inscrit dans le cadre du 
programme harmonisé des enquêtes de conjoncture dans l’union européenne et bénéficie à ce titre du cofinancement de la 
commission européenne.

3 Voir BcL, Bulletin 2012/2, pp.61-69.

Graphique 7
Perceptions et anticipations qualitatives d’inflation des consommateurs
au Luxembourg et inflation observée

Source : BCL et STATEC
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L’inflation à l’exclusion de l’énergie s’est repliée de 2,5% en fin d’année 2011 à 2,2% lors du premier se-
mestre 2012. Les taux d’inflation devraient demeurer à proximité de ce niveau pour le reste de l’année, 
avant de connaître une nouvelle accélération l’année prochaine.

Plusieurs facteurs inflationnistes ont en effet émergé récemment et ils pourraient faire repartir l’infla-
tion à la hausse. Depuis la mi-2012, les prix des matières premières agricoles se sont envolés sur les 
marchés internationaux et selon la matière première, ils se sont approchés voire même ont dépassé 
leurs niveaux records de l’année 2008. ce choc exercera un impact sur les prix à la consommation des 
biens alimentaires traités, même si le délai et l’envergure de cette transmission sont sujets à incerti-
tude. Il se pourrait que cet impact soit comparable au choc observé en 2010/2011, donc largement infé-
rieur au choc de l’année 2008. La hausse du prix du pétrole exprimé en dollar ainsi que la dépréciation 
de l’euro par rapport au dollar constituent d’autres sources inflationnistes externes qui exerceront des 
impacts indirects sur l’inflation à l’exclusion des prix de l’énergie. Du côté domestique, il est vraisem-
blable que les prix administrés progresseront à nouveau davantage en 2013 qu’en 2012. Les prix des 
services en général regagneraient en vigueur avec l’ajustement du salaire minimum prévu pour l’année 
prochaine.

Les effets modérateurs de l’inflation sont essentiellement une demande domestique guère dynamique 
ainsi qu’une inflation importée qui devrait rester contenue. selon les plus récentes projections des 
services de la BcE, l’inflation annuelle moyenne dans la zone euro devrait s’établir entre 2,4% et 2,6% 
en 2012, contre 2,7% en 2011. A cela s’ajoute la modulation temporaire du mécanisme d’indexation 
automatique des salaires, qui prévient une hausse plus importante des coûts salariaux et contribue 
de ce fait à contenir non seulement l’inflation des prix des services4, mais également celle des biens 
alimentaires traités et des biens industriels non-énergétiques.

Résultats

conditionnellement aux hypothèses précitées du prix du pétrole en euros, l’inflation des produits éner-
gétiques, qui s’était stabilisée à des niveaux élevés depuis le début de l’année 2010, devrait rester 
élevée jusqu’à la fin de l’année 2012 pour s’estomper au cours des trimestres suivants. Elle reculerait 
de plus de 7% au premier semestre 2012 à environ -0,5% un an plus tard. Dès lors, la contribution 
des produits énergétiques à l’inflation globale demeurerait positive jusqu’à la fin de l’année 2012 et 
convergerait vers zéro au début de l’année prochaine (voir le graphique). En moyenne annuelle, l’infla-
tion de l’IPc énergie s’élèverait à environ 7% en 2012, soit environ la moitié du taux enregistré lors des 
années 2010 et 2011. Par rapport à l’exercice de juin, les projections relatives à l’inflation des produits 
énergétiques ont été ajustées à la hausse, en moyenne de l’ordre de 2 p.p., conformément à des hypo-
thèses qui ont été révisées dans le même sens.

En ce qui concerne l’inflation à l’exclusion de l’énergie, le taux d’inflation afférent calculé sur base 
de l’IPcN pourrait s’accélérer à 2,2% au deuxième semestre 2012 et autour de 2,4% au premier se-
mestre 2013. Par rapport à l’exercice précédent, ces projections demeurent pratiquement inchangées. 

4 Voir aussi « L’effet d’auto-allumage de l’inflation via l’indexation automatique des salaires ?» dans BcL, Rapport An-
nuel 2007, pp.38-40.
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Avec un taux de 2,6% en août 2012, 
l’inflation mesurée par l’IPcN global 
a déjà nettement ralenti par rapport 
aux sommets de l’année passée. ce 
mouvement baissier serait inter-
rompu temporairement - l’inflation 
fluctuerait autour des niveaux ac-
tuels jusqu’au début de l’année pro-
chaine - et il ne gagnerait en vigueur 
qu’à partir de février 2013. cette 
interruption du mouvement baissier 
serait attribuable à la stabilisation 
des deux sous-composantes, à sa-
voir l’inflation des produits énergé-
tiques et l’inflation à l’exclusion des 
prix de l’énergie. Le recul en 2013 
serait intégralement dû aux fléchis-
sements des taux d’inflation pour 
l’énergie, une dynamique favorable 
qui compenserait l’impact sur l’in-
flation globale de l’accélération de 
l’inflation à l’exclusion des prix de 
l’énergie. Par rapport à l’exercice de 
juin 2012, le scénario de l’inflation 
globale s’est légèrement détérioré, essentiellement en raison d’un scénario plus défavorable pour les prix 
de l’énergie. L’inflation moyenne établie sur la base de l’IPcN serait de 2,7% en 2012 et de 2,2% lors des 
neuf premiers mois de l’année prochaine, soit des révisions de respectivement 0,1pp et 0,2pp. L’impact des 
mesures gouvernementales sur la progression de l’inflation globale reculerait en 2012 en raison d’une 
évolution plus modérée des prix administrés.

Tableau 4 :

Prévisions d’inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes
(en taux de variation annuel ou en points de pourcentage)

2011 2012 2013 T1-T3 1er 
semestre 2012

2e 
semestre 2012

1er 
semestre 2013

IPcN 3,4 2,7 (0,1) 2,2 (0,2) 2,7 (-) 2,6 (0,2) 2,2 (0,3)

IPcN hors énergie 2,4 2,2 (-0,1) 2,4 (0,1) 2,1 (-0,1) 2,2 (-0,1) 2,4 (-)

IPch 3,7 2,9 (0,1) 2,3 (0,2) 2,9 (-0,1) 2,9 (0,2) 2,3 (0,3)

IPch énergie 13,7 6,9 (1,2) -0,8 (1,6) 7,6 (-0,1) 6,2 (2,5) -0,5 (2,3)

IPch excluant l’énergie 2,5 2,4 (-0,1) 2,7 (-) 2,3 (-0,1) 2,5 (-0,1) 2,7 (-)

Impact des mesures 
gouvernementales1 sur l’IPcN, en pp 0,8 0,3

Impact des mesures gouvernementales 
sur l’IPch, en pp 0,8 0,5

1) Regroupant l’ impact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac.
Source : BCL

Graphique 8

Contributions à la croissance de l’IPCN*

* Indices calculés selon les définitions d’Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation 
annuelle moyenne de l’indice par le poids de l’indice dans l’IPCN. 
Source : STATEC, projections BCL  

1,5
1,0

2,0
2,5

3,5
3,0

4,0
4,5

-1,5
-2,0
-2,5

-1,0
-0,5
0,0
0,5

2007- 2008- 2009- 2010- 2011-2007- 2008- 2009- 2010- 2011- 2012- 2012- 2013- 2013-
T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3

Services 

Energie 

Biens industriels non-énergétiques 

Biens alimentaires transformés 

Biens alimentaires non transformés 

IPCN 



22 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

1.2.1.2 Les prix à la production

Les prix à la production industrielle ont nettement progressé en moyenne annuelle en 2011, même si 
une sensible décélération a été observée sur la seconde moitié de l’année 2011 - en ligne avec le ralen-
tissement de la demande mondiale de produits industriels. Les hausses des prix à la production des 
biens intermédiaires ont été en moyenne particulièrement élevées en 2011.

Les données du premier trimestre de l’année 2012 indiquent une hausse modérée des prix. Au niveau 
sectoriel, il apparaît que des disparités perdurent. Ainsi, la hausse des prix la plus élevée observée au 
premier trimestre 2012 concerne les prix à la production du segment « électricité, gaz et eau » (+4,5% 
au premier trimestre 2012). On notera aussi que dans le secteur « sidérurgie et autres produits de 
première transformation de l’acier », les prix ont progressé de 3,8% au premier trimestre de 2012 et 
ce dans un contexte de forte baisse de la production. Les prix à la production des machines et équipe-
ments ont pour leur part baissé de 5,4% au premier trimestre 2012.

Les plus récentes statistiques indiquent une progression de 0,5% des prix à la production des biens 
industriels au second trimestre 2012.

Il est à noter que sur la période récente, les prix à la production des biens d’équipement semblent 
avoir fait preuve d’une volatilité relativement accrue par rapport à ceux des autres sous-secteurs (voir 
tableau) alors que pour la zone euro, l’évolution des prix de ces biens est au contraire apparue rela-
tivement stable. cette relative volatilité doit néanmoins être interprétée avec précaution, puisqu’elle 
ne reflète pas systématiquement des effets-prix conjoncturels. une possible explication réside dans 
la structure du tissu industriel luxembourgeois, où les changements dans la gamme des modèles ou 
des produits proposés par certaines catégories d’entreprises peuvent impliquer des variations à court 
terme non négligeables sur les prix des biens d’équipement.

Les enquêtes de conjoncture continuent d’indiquer un tassement de la tendance générale de l’évolution 
annuelle des prix des biens industriels.

Tableau 5 :

Prix à la production industrielle (en variation par rapport à la période précédente)

2010 2011 2011-T1 2011-T2 2011-T3 2011-T4 2012-T1 2012-T2

Ensemble des produits Industriels 3,7 8,6 5,0 2,2 0,4 1,3 1,0 0,5

Biens intermédiaires 7,1 12,3 5,9 3,6 -0,8 2,4 0,8 0,4

Biens d’équipement 2,2 5,3 4,9 -3,5 1,1 -0,4 -2,8 0,3

Biens de consommation 0,1 2,7 1,1 0,9 0,5 0,8 0,3 0,5

Biens énergétiques -3,7 4,2 5,1 1,6 4,0 -1,2 4,5 1,2

source : statec
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1.2.1.3 Les coûts salariaux

La plus récente estimation de la comptabilité nationale met en lumière une décélération de la crois-
sance annuelle de la rémunération par salarié au cours des trois premiers mois de l’année courante. De 
fait, selon les dernières estimations, le coût salarial moyen a progressé de 1,4% au premier trimestre 
2012, après 1,9% le trimestre précédent et 4,0% au cours de la même période de l’année précédente.

La décomposition du coût salarial 
moyen révèle que la hausse (en 
glissement annuel) de la rémuné-
ration par tête au premier trimestre 
2012 est entièrement imputable à 
la contribution de l’indexation (2,5 
p.p.). De leur côté, les « autres 
composantes », qui incluent les 
éléments « réels », auraient contri-
bué négativement - et ceci pour 
le deuxième trimestre consécutif 
- à la croissance du coût salarial 
moyen. cette tendance négative 
est corroborée par les données de 
l’IGss, qui témoignent notamment 
d’une baisse de la durée moyenne 
de travail (en partie en raison d’une 
forte baisse des heures supplé-
mentaires) et d’une diminution 
des primes et gratifications distri-
buées. Par ailleurs, le ralentisse-
ment de l’activité économique et la 
hausse concomitante du chômage 
ne favorisent guère le pouvoir de 
négociation des salariés.

L’analyse sectorielle révèle qu’en comparaison avec le premier trimestre 2011, la progression annuelle 
du coût salarial moyen a connu une décélération dans l’ensemble des branches économiques. La baisse 
enregistrée du côté du secteur de la construction est essentiellement imputable à une diminution de 
la durée moyenne de travail, en raison notamment des conditions météorologiques particulièrement 
mauvaises enregistrées au début de l’année 2012.

En glissement trimestriel, le coût salarial moyen a diminué de 0,2% au premier trimestre 2012. Au 
niveau sectoriel, l’ensemble des branches économiques, à l’exception toutefois de l’industrie, sont 
caractérisées par une évolution relativement faible de la rémunération par salarié. Alors que le coût 
salarial moyen a enregistré une légère diminution dans le secteur commercial (au sens large) (-0,1% 
en glissement trimestriel), il a connu une quasi-stagnation dans le secteur financier (au sens large), en 
raison notamment d’une baisse des primes distribuées. 

Graphique 9
Décomposition de la croissance annuelle du coût salarial moyen 
(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)

Source :  Statec, calculs BCL
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Tableau 6 :

Evolution du coût salarial moyen selon le secteur économique

Pourcentage de variation par 
rapport au trimestre précédent

Pourcentage de variation par 
rapport au même trimestre de l’année 

précédente

T1 2011 T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012 T1 2011 T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012

Industrie, y compris énergie 3,5 -6,6 5,5 0,9 1,3 6,9 -0,2 2,7 2,9 1,5

construction 6,4 -4,0 -0,3 1,1 0,8 9,2 0,7 -0,9 3,0 -1,4

commerce ; réparations automobiles 
et d'articles domestiques ; hôtels et 
restaurants, transports et communications

0,9 -0,1 0,2 0,7 -0,1 3,9 3,8 1,1 1,8 1,5

Activités financières ; immobilier, location 
et services aux entreprises -0,7 -0,2 1,0 1,2 0,2 2,5 0,7 2,0 1,1 1,8

Activités financières nd nd nd nd nd 2,6 -2,3 2,6 -1,4 0,5

Iimmobilier, location et services aux 
entreprises nd nd nd nd nd 3,6 5,6 1,8 4,6 3,5

Autres activités de services 0,6 0,2 0,0 1,4 0,4 3,4 3,2 0,3 2,3 1,9

coût salarial moyen - économie totale 0,3 -0,6 0,6 1,6 -0,2 4,0 1,9 1,2 1,9 1,4

Remarque: les données trimestrielles sont ajustées pour les variations saisonnières; nd = non disponible
Source :  Statec, calculs BCL

Il convient de rappeler que des facteurs à caractère irrégulier, tels le déclenchement d’une tranche in-
diciaire, l’ajustement du salaire social minimum ou encore l’évolution du nombre d’heures travaillées, 
influencent fortement l’évolution infra-annuelle du coût salarial moyen. s’y ajoute le fait qu’au-delà 
des salaires de base, le coût salarial nominal inclut également les primes et gratifications (y compris 
les primes de licenciement). Par ailleurs, les données issues de la comptabilité nationale sont suscep-
tibles de faire l’objet de révisions au cours des mois à venir. Par conséquent, la prudence reste de mise 
quant à l’interprétation de ces données. Nonobstant ces éléments et malgré l’existence de différences 
méthodologiques entre les comptes nationaux et les données mensuelles de la sécurité sociale, l’indi-
cateur de court terme calculé à partir des données administratives mensuelles de l’IGss confirme la 
tendance générale dégagée par la comptabilité nationale trimestrielle, à savoir une décélération de la 
progression annuelle de la rémunération par tête au cours des derniers mois. 

Encadré 1 :

L‘IMpACT dE L A CRISE SUR LES vENTES dE MAISONS AU LUxEMbOURg : pRIx 
ENREgISTRÉS ET pRIx AFFICHÉS

cet encadré est basé sur les données compilées par l’Administration de l’Enregistrement et des Domaines (AED) à partir 
des actes de ventes immobilières enregistrés par les notaires. Le fichier AED complète les informations sur la nature de 
la vente et le montant total de la transaction immobilière avec des indications sur la commune cadastrale, la surface du 
terrain, etc. Pour analyser le secteur résidentiel, trois catégories de transactions peuvent être extraites de ce fichier : les 
ventes d’appartements, de maisons à habitation et de terrains à bâtir5. La part relative de chacune de ces trois catégories 
est présentée dans le Graphique 1.

5 ces catégories excluent approximativement un dixième des transactions totales dont on peut supposer que l’impact sur le marché immobilier 
résidentiel est faible (par exemple les terres labourables, les près, les bois).
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Bien que les ventes d’appartements 
représentent plus de la moitié des 
transactions réalisées (53%), leur 
part est plus faible dans la valeur 
totale des transactions (44%). À l’in-
verse, les ventes de maisons ont 
une part plus limitée du nombre de 
transactions (30%), mais leur part de 
la valeur totale (39%) avoisine celle 
des appartements. En confrontant 
différentes années, cette répartition 
par catégorie se révèle relativement 
stable.

En utilisant les données de l’AED, 
l’Observatoire de l’habitat et le sTA-
TEc publient déjà deux indicateurs 
sur l’évolution des prix d’apparte-
ments6. c’est pourquoi la suite de cet 
encadré se concentre sur les ventes 
de maisons. comme les informations 
compilées par l’AED au sujet des 
ventes de maisons sont plus limitées, 
il est nécessaire d’appliquer quelques traitements statistiques avant toute analyse. Après avoir identifié tous les actes qui se 
rapportent à des maisons d’habitation, il convient d’éliminer toutes les transactions ne constituant pas une vente ordinaire 
ou dont la quotité transférée est inférieure à 100%7. Ensuite on écarte les valeurs extrêmes représentant des transactions 
atypiques8.

sur la base des données résultantes, le graphique 2 retrace l’évolution des ventes de maisons à partir du premier tri-
mestre 2007. Les deux séries sous-jacentes sont corrigées des variations saisonnières. On observe une réduction du 
nombre de ventes en 2008, jusqu’à un minimum historique en 2008T4 quand l’incertitude liée à la crise financière était très 
élevée. De même, les prix des maisons ont reculé à cette période (voir graphique 3), à l’instar du prix des appartements (voir 
encadré dans le bulletin BcL 2011/3). La dispersion des prix est illustrée par l’écart interquartile, calculé comme la diffé-
rence entre le troisième quartile (q3 : valeur supérieure au prix de vente pour 75% des transactions pour un trimestre donné) 
et le premier quartile (q1 : valeur supérieure au prix de vente pour 25% des transactions). si la dispersion des prix augmente 
en 2008T2 et 2008T3, elle diminue fortement au quatrième trimestre, accompagnée par une chute brutale du nombre de 
transactions. On pourrait interpréter ces développements comme des réactions logiques des investisseurs face à l’incerti-
tude croissante liée à la crise financière. Dans un environnement incertain, les acquéreurs auront tendance à renvoyer leurs 
décisions d’achat de quelques périodes, afin de disposer de plus d’informations sur le prix effectif du marché. ce comporte-
ment devrait être plus répandu entre les acquéreurs qui s’intéressent à des biens d’une valeur élevée, pour lesquels l’incer-
titude comporte des pertes possibles plus importantes. Il en résulte une réduction du nombre des transactions, surtout 
pour les immeubles d’une valeur plus importante. sous ces conditions, les vendeurs qui font face à un besoin plus urgent 

6 Voir l’encadré dans le bulletin BcL 2011/3.
7 En tout, il s’agit de 18% des ventes de maisons qui sont ainsi éliminées de l’analyse.
8 une observation est considérée comme extrême si son prix dépasse le troisième quartile (q3) par 1,5 fois l’écart interquartile (q3-q1) ou si son 

prix est inférieur au premier quartile (q1) par 1,5 fois l’écart interquartile (voir aussi sTATEc, Economie et statistiques n°44, p. 6).

Graphique 1
Répartition des transactions immobilières résidentielles au Luxembourg (janvier 2007 – mai 2012) :
Transactions (cercle extérieur) et valeur totale des transactions (cercle intérieur)

Sources : AED, calculs BCL
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de liquider leur bien seront plus sus-
ceptibles d’accepter des offres moins 
attirantes. Ainsi le nombre de tran-
sactions diminue et ces dernières se 
concentrent sur des prix moins éle-
vés (réduction du niveau et de la dis-
persion des prix enregistrés).

Le nombre de transactions s’est re-
dressé en 2009 pour atteindre un pic 
au quatrième trimestre (lié à l’intro-
duction du passeport énergétique en 
janvier 2010, voir creux à cet endroit). 
Mais la dispersion des prix (mesurée 
par l’écart interquartile) ne s’est nor-
malisée que fin 2010. En 2011 et 2012, 
le marché semble plus stable, même 
par rapport à 2007.

COMpARAISON dE L’ÉvOLUTION dES 
pRIx ENREgISTRÉS ET dES pRIx 
AFFICHÉS

Depuis 2005, l’Observatoire de l’habitat compile un indicateur des prix des maisons en se basant sur les annonces immo-
bilières. cet indice est calculé en stratifiant les objets par le nombre de chambres et en pondérant l’indice par leur repré-
sentativité sur le marché9.

Le graphique 3 compare (en glissement annuel) la médiane10 des prix enregistrés (fichier AED) et l’indicateur des prix affi-
chés compilé par l’Observatoire de l’habitat. Les deux séries sont également représentées en version réelle, déflatées par 
l’indice des prix à la consommation national.

L’indicateur immobilier des prix affichés de l’Observatoire est beaucoup moins volatile pour différentes raisons. Premiè-
rement, si un bien reste invendu, son prix affiché sera compté plusieurs fois par l’indicateur de l’Observatoire, mais son 
prix enregistré sera observé une seule fois (lors de la transaction finale). Ainsi, l’échantillon des prix affichés sera plus 
homogène à travers le temps. Deuxièmement, pour les biens qui restent invendus, les prix sont souvent baissés graduelle-
ment, ce qui impartira également une évolution plus graduelle à l’indicateur des prix affichés. Troisièmement, un bien qui 
est affiché dans différents médias avec une légère différence de description ou de prix risque d’être compté plusieurs fois 
par l’indicateur de l’Observatoire. Enfin, certains biens sont vendus sans publicité. Il s’agit souvent de biens atypiques dont 
les prix sont très faibles (ventes entre connaissances ou membres d’une famille, arrangements entre acheteur et vendeur, 
ventes accompagnées par des transferts en nature). ces ventes figureront uniquement parmi les prix enregistrés.

9 Pour de plus amples détails, voir les notes méthodologiques de l’Observatoire de l’habitat (observatoire.ceps.lu).
10 La médiane est le point central de l’échantillon qui coupe en deux les observations triées (la moitié est supérieure à la médiane et l’autre est 

inférieure). Par rapport à la moyenne arithmétique, la médiane est moins sensible aux déformations de la distribution liées à l’entrée ou à la 
sortie de biens d’une qualité différente.

Graphique 2
Nombre de ventes de maisons (axe de gauche) et dispersion des prix de vente 
(écart interquartile en euros courants, axe de droite)

Q75-Q25 Actes de vente  

Source : Observatoire de l’Habitat, AED. Calculs BCL
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Malgré les différentes sources de 
données et les différentes méthodo-
logies, il est intéressant de comparer 
les prix enregistrés aux prix affichés, 
étant donné que ces derniers peuvent 
mieux nous renseigner sur l’état de 
l’offre et qu’ils pourraient en principe 
véhiculer des informations avancées 
par rapport aux prix enregistrés11. 
En tout cas, les prix affichés confir-
ment le repli des prix enregistrés sur 
plusieurs trimestres en 2008 et 2009 
(voir graphique 3). On peut pourtant 
constater que le repli est bien moins 
prononcé pour les prix affichés.

Les prix affichés atteignent une 
croissance annuelle maximale de 
5,5% au dernier trimestre 2010. Le 
pic pour les prix enregistrés apparaît 
quant à lui au trimestre suivant. Par 
la suite, le taux de croissance dimi-
nue en 2011 pour les deux séries. sur 
l’ensemble de la période observée, la hausse globale est légèrement plus prononcée pour les prix affichés. Du premier 
trimestre 2007 au dernier trimestre 2011, les prix affichés augmentent de 10,5% en termes nominaux mais reculent de -1,5% 
en termes réels. Pour les prix enregistrés, ces chiffres sont 7,8% en valeur nominale, et -3,9% en valeur réelle.

Le repli exceptionnel des prix immobiliers en 2008 et 2009 est à mettre en relation avec la crise économique. cependant, les 
prix ont progressé depuis. Entre le dernier trimestre 2008 et le dernier trimestre 2011, l’augmentation en termes réels a été 
de 3,7% pour les prix affichés et de 5,1% pour les prix enregistrés.

ÉvOLUTION dES pRIx ET dES TRANSACTIONS pAR RÉgION

Le tableau 1 propose une ventilation des ventes de maisons par région12 pour l’année 2011. La première colonne présente 
la répartition du nombre de ventes. Plus d’un tiers (35%) des ventes de maisons est enregistré dans le canton d’Esch, où 
les communes de Differdange, Esch-sur-Alzette, Dudelange et Pétange représentent à elles seules presque 20% des tran-
sactions du pays. Le canton d’Esch est suivi par le canton de Luxembourg (22%, dont 13% enregistrés dans la commune de 
Luxembourg-Ville). Avec le canton de capellen (8% des transactions), ces trois cantons du centre et du sud rassemblent 
deux tiers des ventes de maisons en 2011.

Il faut cependant noter que plus de deux tiers de la population du pays réside dans ces trois cantons. Ainsi le nombre de 
transactions par habitant est bien plus uniforme à travers les cantons, avec des proportions légèrement plus élevées pour 

11 Voir note n° 15 de l’Observatoire de l’habitat.
12 La région Est comprend les cantons d’Echternach, Grevenmacher et Remich. La Région centre-Nord comprend les cantons de Diekirch et 

Mersch. La Région Ouest les cantons de Redange et Wiltz et la région nord les cantons de Vianden et clervaux.

Graphique 3 
Évolution des prix enregistrés et affichés des maisons au Luxembourg
(en % annuel)

Sources : AED, calculs BCL
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les régions du nord et de l’ouest (5,5 transactions pour 1000 habitants) ainsi que pour le canton d’Esch. seul le canton de 
Luxembourg est bien en-dessous de la moyenne du pays (3,81 transactions pour 1000 habitants).

Tableau 1 :

Ventilation géographique des ventes de maisons en 2011

Région d’aménagement Transactions 
(%)

Valeur totale des  
Transactions 

(%)

Population 
(%)

Nombre de ventes pour 1000 
habitants

Esch 35,32 29,44 29,99 6,15

Centre-Sud 31,44 43,75 37,91 4,33

 Luxembourg 22,77 34,72 29,81 3,98

 capellen 8,67 9,03 8,10 5,59

Centre-Nord 9,46 8,73 10,97 4,50

Est 11,65 10,29 11,34 5,36

Ouest 7,27 4,86 5,90 6,44

Nord 4,86 2,94 3,90 6,50

Ensemble du pays 100,00 100,00 100,00 5,22

Source : AED, calculs BCL

La deuxième colonne décompose la valeur totale des ventes de maisons selon la région. On peut constater que le canton de 
Luxembourg représente une partie plus importante du volume financier associé aux ventes de maisons. ce canton repré-
sente seulement 23% du nombre de transactions mais presque 35% de la valeur totale associée dans l’ensemble du pays 
(22% pour la seule commune de Luxembourg). Par contre, le canton d’Esch représente 35% des transactions mais seule-
ment 29% du volume financier total. Il convient de noter que la part respective des différentes régions reste relativement 
stable au cours de la période analysée (2007 – 2012).

Le graphique 4 présente les prix médians et les prix moyens par canton. Il en ressort une certaine hétérogénéité. Les prix 
médians les plus élevés sont enregistrés dans les cantons de Luxembourg (€585 000) et de capellen (€539 000), suivis 
par les cantons entourant la ville de Luxembourg (Mersch, Remich, Grevenmacher et Esch-sur-Alzette). Les prix médians 
baissent progressivement pour les cantons plus éloignés vers l’ouest et le nord, avec les valeurs les plus faibles enregis-
trées pour les cantons de Wiltz (€288 500) et de clervaux (€275 000).

cette baisse des prix en fonction de l‘éloignement par rapport à la ville de Luxembourg est confirmée par les indicateurs de 
prix affichés, compilés par l’Observatoire13.

Par contre, il existe de fortes différences entre le niveau moyen des prix enregistrés et celui des prix affichés. Pour l’en-
semble du pays, la moyenne des prix affichés s’élève à presque €600 000 (rapport annuel de l’Observatoire de l’habitat), 
tandis que la moyenne des prix enregistrés se situe près de €450 000. cet écart entre les niveaux de prix moyens est encore 
plus prononcé pour les communes du centre (surévaluation de 34% des prix affichés pour Luxembourg-Ville).

ces divergences s’expliquent par les différences déjà mentionnées entre les deux sources de données. Les prix affichés 
représentent seulement des prix indicatifs des vendeurs, qui sont généralement négociés vers le bas avant d’arriver à une 
transaction enregistrée. De plus, les biens dont le prix affiché est trop élevé risquent de rester plus longtemps sur le 
marché et donc d’être comptabilisés plusieurs trimestres dans l’indicateur de l’Observatoire. s’ils restent invendus, il 

13 Voir Rapport annuel 2011 de l’Observatoire de l’habitat, p.17.
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devient plus probable que ces biens 
fassent l’objet de plusieurs annonces 
dans différents médias avant d’être 
vendus à un prix qui pourrait être 
beaucoup plus bas. En effet, il faut 
noter qu’en 2011 l’Observatoire a re-
censé plus de 20 000 offres de ventes 
de maisons tandis que le fichier de 
publicité foncière ne renseigne que 
2 700 ventes effectuées sur la même 
période.

Malgré ces différences entre les prix 
enregistrés et les prix affichés, il 
convient de noter que les deux séries 
indiquent une évolution semblable 
du prix des maisons. Depuis le début 
de la crise, la dynamique a été rela-
tivement atone et même négative en 
termes réels, avec un recul des prix 
nominaux pendant plusieurs tri-
mestres, notamment en 2008 et une 
tendance à la normalisation des prix 
après 2010.

Il faut cependant interpréter ces indicateurs avec précaution. Les prix affichés ne reflètent pas des transactions réelles et 
les prix enregistrés ne sont pas ajustés pour tenir compte des changements de la qualité des maisons vendues. A l’image de 
ce qui est fait par le sTATEc pour les appartements14, un ajustement hédonique des prix des maisons recensés par le fichier 
de l’AED contribuerait certainement à une amélioration des statistiques des prix immobiliers au Luxembourg.

14 Voir sTATEc, Economie et statistiques n°44.

Graphique 4
Prix enregistrés des ventes de maisons ventilés par canton (2011)

Prix médians Prix moyens 

Source : AED, calculs BCL  
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1.2.2 Le marché du travail

1.2.2.1 L’emploi

En écho à l’essoufflement graduel de l’activité économique, les informations disponibles confirment un 
retournement de tendance sur le marché du travail. De fait, les plus récentes données définitives font 
état d’une décélération de la progression annuelle de l’emploi salarié intérieur (emploi total intérieur) 
à 2,1% (2,0%) en avril 2012. selon les plus récentes estimations, le repli de la croissance de l’emploi se 
serait par ailleurs poursuivi au cours des derniers mois.
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Tableau 7 :

Croissance annuelle (en pourcentage par rapport à la même période de l’année précédente) de l’emploi et taux de chômage (en pourcentage 

de la population active)

Salariés 
résidents 
sortants

Salariés 
fron-

taliers 
entrants

Emploi 
salarié 

national

Emploi 
salarié 

intérieur

Emploi 
non-

salarié 
national

Emploi 
non-

salarié 
intérieur

Emploi 
total 

national

Emploi 
total 

intérieur

De-
mandes 
d’emploi 

non satis-
faites 

(DENS)

Popula-
tion active

Taux de 
chômage 
« strict » 

désaison-
nalisé

Taux de 
chômage 
« strict » 

non ajusté 
pour les 

variations 
saison-
nières

Taux de 
chômage 
large non 

ajusté 
pour les 

variations 
saison-
nières

2008 2,5 7,3 3,1 4,9 2,4 2,3 3,0 4,8 2,4 3,0 4,2 4,2 5,5
2009 2,3 0,9 1,3 1,0 0,0 0,0 1,2 1,0 34,7 2,5 5,5 5,4 6,8
2010 0,4 1,9 1,6 1,8 2,5 2,4 1,7 1,8 8,7 2,0 5,8 5,8 7,4
2011 0,4 3,2 2,3 2,8 2,1 2,0 2,3 2,7 -0,3 2,2 5,7 5,7 7,4

2008 T2 3,3 7,7 3,2 5,1 2,5 2,4 3,1 5,0 -0,2 3,0 4,1 3,9 5,3
2008 T3 1,8 7,4 3,0 5,0 2,6 2,5 3,0 4,8 3,9 3,0 4,2 4,0 5,3
2008 T4 0,3 6,0 2,6 4,1 2,1 2,0 2,5 4,0 11,2 2,9 4,4 4,5 5,8
2009T1 2,4 3,3 1,8 2,4 0,0 0,0 1,6 2,3 30,1 2,5 5,4 5,2 6,6
2009T2 2,4 1,3 1,2 1,2 0,1 0,1 1,1 1,2 37,0 2,5 5,4 5,2 6,6
2009T3 2,3 -0,5 1,0 0,3 -0,1 -0,1 0,9 0,3 38,5 2,4 5,6 5,4 6,8
2009T4 2,3 -0,8 1,1 0,2 0,0 0,0 1,0 0,2 33,4 2,5 5,8 5,9 7,3
2010T1 1,1 0,5 1,1 0,8 2,5 2,4 1,2 0,9 16,7 2,0 5,7 6,1 7,6
2010T2 0,7 1,8 1,6 1,7 2,2 2,1 1,7 1,8 8,2 2,0 5,8 5,5 7,2
2010T3 0,2 2,5 1,9 2,2 2,7 2,6 2,0 2,2 5,6 2,2 5,8 5,6 7,2
2010T4 -0,3 3,0 1,7 2,3 2,8 2,7 1,8 2,4 4,4 2,0 5,9 6,0 7,7
2011T1 0,4 2,9 2,0 2,5 2,3 2,2 2,0 2,5 -1,7 1,8 5,5 5,9 7,7
2011T2 0,4 3,3 2,5 2,9 2,5 2,5 2,5 2,9 -1,2 2,3 5,6 5,3 7,1
2011 T3 0,4 3,4 2,4 2,9 2,0 2,0 2,3 2,8 2,4 2,3 5,8 5,6 7,3
2011 T4 0,4 3,1 2,5 2,8 1,6 1,5 2,4 2,8 -0,5 2,2 5,8 5,9 7,6
2012 T1 0,4 2,9 2,6 2,8 1,8 1,7 2,5 2,7 10,1 3,0 5,9 6,3 8,1
2012 T2 0,4 1,6 2,4 2,1 1,1 1,1 2,3 2,0 11,9 2,8 6,1 5,8 7,7

Jan-11 0,4 2,7 1,8 2,3 2,0 2,0 1,9 2,2 0,2 1,8 5,6 6,1 7,8
fév-11 0,4 2,9 1,9 2,4 2,2 2,2 1,9 2,4 -2,7 1,6 5,5 5,9 7,7
Mar-11 0,4 3,3 2,3 2,8 2,6 2,5 2,3 2,8 -2,7 2,0 5,5 5,6 7,4
Avr-11 0,4 3,1 2,5 2,8 2,6 2,5 2,5 2,8 -2,0 2,2 5,5 5,5 7,3
Mai-11 0,4 3,4 2,4 2,9 2,7 2,6 2,4 2,9 0,1 2,3 5,6 5,3 7,1
Juin-11 0,4 3,4 2,5 3,0 2,3 2,3 2,5 2,9 -1,9 2,3 5,6 5,2 7,0
Juill-11 0,4 3,5 2,4 2,9 1,9 1,9 2,3 2,9 3,5 2,4 5,8 5,6 7,3
Août-11 0,4 3,4 2,4 3,0 2,0 2,0 2,4 2,9 2,4 2,4 5,8 5,6 7,3
sep-11 0,4 3,4 2,3 2,8 2,1 2,0 2,2 2,8 1,2 2,2 5,7 5,6 7,3
Oct-11 0,4 2,5 2,1 2,4 1,8 1,7 2,1 2,3 -1,1 1,9 5,7 5,7 7,4
Nov-11 0,4 3,2 2,8 3,0 1,5 1,4 2,6 2,9 -2,6 2,3 5,7 5,7 7,5
Dec-11 0,4 3,6 2,6 3,1 1,5 1,4 2,5 3,0 2,3 2,5 5,9 6,2 7,9
Jan-12 0,4 3,2 2,5 2,9 2,0 1,9 2,5 2,8 8,4 2,8 5,9 6,4 8,2
fév-12 0,4 2,9 2,6 2,8 1,8 1,8 2,5 2,7 10,1 2,9 5,9 6,3 8,1
Mar-12 0,4 2,5 2,7 2,6 1,6 1,5 2,6 2,6 11,8 3,1 6,0 6,1 7,9
Avr-12 0,4 1,6 2,4 2,1 1,2 1,1 2,2 2,0 11,9 2,8 6,0 5,9 7,8
Mai-12 0,4 1,6 2,3 2,0 1,1 1,0 2,2 2,0 11,9 2,7 6,1 5,8 7,7
Juin-12 0,4 1,4 2,5 2,1 1,0 1,0 2,4 2,0 11,9 2,9 6,1 5,6 7,5
Juill-12 0,4 1,2 2,4 1,9 1,0 1,0 2,3 1,9 9,6 2,7 6,2 5,9 7,9

Remarque : les données relatives aux mois de mai à juillet 2012 sont des estimations
Sources : ADEM, IGSS, STATEC (comptes nationaux) et calculs BCL
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La décomposition de l’emploi selon 
le lieu de résidence révèle que la 
décélération de la progression 
annuelle de l’emploi salarié est 
essentiellement imputable à une 
perte de vitesse de l’emploi fron-
talier qui, pour la première fois 
depuis deux ans, progresse à un 
rythme moins dynamique que 
l’emploi national depuis le mois de 
mars 2012. comme en témoigne le 
graphique suivant, la contribution 
de l’emploi frontalier à la crois-
sance de l’emploi n’a cessé de se 
détériorer depuis la fin de 2011. 
selon des estimations, l’écart de 
croissance entre emploi national et 
emploi non résident aurait continué 
à se creuser au cours des derniers 
mois.

L’évolution défavorable de l’emploi 
frontalier trouve son reflet du côté 
du travail intérimaire, traditionnel-
lement caractérisé par une surre-
présentation de salariés non-rési-
dents. Les données disponibles à ce stade font état d’une forte baisse de l’emploi intérimaire au cours 
des quatre premiers mois de 2012 (-10,9% en glissement annuel). cette évolution négative reflète en 
partie les effets induits par l’entrée en vigueur, en mai 2010, d’une directive européenne15. Toutefois, 
bien que ce changement de nature juridique induise mécaniquement un effet baissier sur le niveau de 
l’emploi intérimaire « détaché », il n’explique pas à lui seul la tendance négative observée au cours des 
derniers mois. Après neutralisation de l’impact induit par cette directive (c’est-à-dire en ne prenant 
en compte que les travailleurs « non détachés »), l’emploi intérimaire demeure en baisse (de -8,2%) 
en début d’année courante. D’un point de vue sectoriel, le travail intérimaire a particulièrement baissé 
dans le secteur de la construction, probablement en raison de la baisse de l’activité engendrée par les 
mauvaises conditions climatiques en début d’année courante. cette diminution pourrait toutefois éga-
lement traduire un effet de substitution entre emploi intérimaire et emploi permanent16.

selon la comptabilité nationale trimestrielle, la progression annuelle de l’emploi salarié s’est établie 
à 2,3% au premier trimestre 2011, en nette décélération par rapport au trimestre précédent (2,7%). ce 
ralentissement est largement imputable à une moindre contribution du secteur « immobilier, location 
et services aux entreprises », dont la croissance annuelle de l’emploi a baissé de 3,4% au dernier 

15 Il s’agit du règlement européen (cE) n°883/2004 du 29 avril 2004 ainsi que de ses règlements d’exécution, portant sur la 
coordination des systèmes de sécurité sociale des Etats membres de l’union Européenne. selon cette directive, les salariés 
non-résidents d’entreprises résidentes sont affiliés à la sécurité sociale de leur pays de résidence en cas d’exercice d’une 
« activité substantielle » dans leur pays de résidence. concrètement, ce règlement s’applique à tout salarié détaché à plus 
de 25% (exprimés en termes de temps de travail et/ou de rémunération) dans son pays de résidence.

16 A ce titre, il convient de rappeler que dans les comptes nationaux, l’emploi intérimaire est comptabilisé dans son secteur 
d’origine c’est-à-dire le secteur « immobilier, location et services aux entreprises » qui inclut les entreprises de travail 
intérimaire et non le secteur de destination, c’est-à-dire les entreprises utilisatrices de travail intérimaire.

Sources: ADEM, IGSS, STATEC, calculs BCL
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trimestre 2011 à 1,6% au premier trimestre 2012 (sous l’effet de la baisse de l’emploi intérimaire). 
Le même constat s’applique au secteur industriel, où l’emploi a progressé de 0,9% au premier tri-
mestre 2012 après 1,8% le trimestre précédent. Par ailleurs, le secteur « autres activités de services » 
est le seul secteur ayant enregistré une (légère) accélération de la croissance annuelle de l’emploi.

En glissement trimestriel, l’emploi 
salarié a progressé de 0,4% au 
premier trimestre 2012 (données 
ajustées pour les variations saison-
nières). L’emploi a augmenté dans 
les « autres activités de services » 
(0,7%), la construction (0,7%) ainsi 
que le secteur commercial (0,6%). 
Par ailleurs, alors que l’emploi 
a connu une quasi-stagnation dans 
le secteur « activités financières ; 
immobilier, location et services 
aux entreprises » (0,1%), le secteur 
industriel a enregistré une baisse 
nette de l’emploi salarié en glisse-
ment trimestriel (-1,0%). 

Les données issues des fichiers 
mensuels de la sécurité sociale 
permettent d’affiner la décomposi-
tion sectorielle des créations nettes 
d’emplois17. Il apparaît alors qu’au 
premier trimestre 2012 et en com-

paraison avec le même trimestre de l’année précédente, environ 10 000 postes ont été créés dans l’éco-
nomie luxembourgeoise (dont 56,3% occupés par des salariés résidents)18. Le secteur « autres activités de 
services »19 représente près d’un tiers des créations nettes d’emplois annuelles (soit l’équivalent d’un peu 
plus de 3 100 emplois) et demeure ainsi le principal moteur de la croissance de l’emploi au premier tri-
mestre 2012. La quasi-totalité de ces créations d’emplois proviennent du secteur public au sens large (et 
activités assimilées). Plus en détail, 1 578 de ces créations d’emplois sont imputables à la branche « santé 
et action sociale » incluant entre autres les salariés des maisons de retraite, des hôpitaux et des crèches. 
De surcroît, l’administration publique et l’éducation ont créé respectivement 1 190 et 224 emplois entre le 
premier trimestre 2011 et le premier trimestre 2012. Les emplois restants ont été créés dans les services 
collectifs, sociaux et personnels. Au cours de la même période, le secteur commercial20 (au sens large) 
a créé 2 415 emplois. ces créations nettes d’emplois se concentrent essentiellement dans les activités 
de commerce (1 236 emplois) et le secteur hOREcA (1 168 créations nettes). L’évolution de l’emploi dans 

17 Bien que les comptes nationaux se basent sur les données administratives de l’IGss, les données de la comptabilité 
nationale font l’objet de divers retraitements et excluent certaines catégories de travailleurs (par exemple les résidents 
qui exercent leur activité sur un autre territoire économique ou encore les nationaux membres des équipages de bateaux 
de pêche). ces différences méthodologiques, qui entraînent une différence en termes de niveau de l’emploi entre les deux 
sources statistiques, ne devraient néanmoins pas avoir d’impact significatif sur les tendances de l’emploi sectoriel. A titre 
d’exemple, en 2011, l’emploi salarié tel que retracé par les données de l’IGss était de 5 000 unités supérieur à celui retracé 
dans la comptabilité nationale.

18 A titre de comparaison, selon la comptabilité nationale, entre le premier trimestre 2011 et le premier trimestre 2012, 
8 000 emplois salariés ont été créés (en net). La différence entre les deux sources statistiques provient des différences 
méthodologiques énoncées précédemment.

19 sections 75 à 95 de la Nomenclature statistique des Activités économiques dans la communauté Européenne (NAcE Rév. 1).
20 sections 50 à 64 de nomenclature NAcE Rév. 1.

Graphique 11
Evolution de l'emploi salarié par branche économique
(en pourcentage par rapport au même trimestre de l'année précédente)

Source : Statec, calculs BCL

0

-2,0

4,0

2,0

6,0

10,0

8,0

12,0

14,0

-4,0

 -6,0

Immobilier, location 
et services aux entreprises 

Activités financières Total Branches Autres activités de services 

Industrie, y compris 
énergie 

Construction Commerce; réparations automobiles et d'articles domestiques; 
hôtels et restaurants, transports et communications 

T1
 2

00
7 

T2
 2

00
7 

T3
 2

00
7 

T4
 2

00
7 

T1
 2

00
8 

T2
 2

00
8 

T3
 2

00
8 

T4
 2

00
8 

T1
 2

00
9 

T2
 2

00
9 

T3
 2

00
9 

T4
 2

00
9 

T1
 2

01
0 

T2
 2

01
0 

T3
 2

01
0 

T4
 2

01
0 

T1
 2

01
1 

T2
 2

01
1 

T3
 2

01
1 

T4
 2

01
1 

T1
 2

01
2 



33B U L L E T I N  B C L  2 0 1 2  –  3

LA SITUATION ÉCONOMIQUE
ET FINANCIÈRE 1

ces deux branches s’explique par 
une progression relativement dyna-
mique du chiffre d’affaires tout au 
long de l’année 201121. Au contraire, 
le sous-secteur des transports 
a connu des destructions (nettes) 
d’emplois. Du côté du secteur 
« immobilier, location et services 
aux entreprises »22, les créations 
nettes d’emplois (environ 1 340) 
proviennent des sous-branches 
« services informatiques » et des 
« services fournis principalement 
aux entreprises » qui incluent no-
tamment les activités comptables, 
juridiques et de conseil, les activités 
d’ingénierie et d’architecture ainsi 
que les services de nettoyage et les 
entreprises d’emploi intérimaire23. 
Dans le secteur financier, l’essentiel 
des créations nettes d’emplois sont 
imputables au secteur de l’inter-
médiation financière (qui inclut les 
banques)24. Le nombre important de 
créations nettes d’emplois dans le 
secteur de la construction est quant 
à lui quelque peu surprenant eu égard à la baisse de production enregistrée au cours des derniers tri-
mestres dans ce secteur. cette situation pourrait en partie s’expliquer par le manque de main-d’œuvre 
dans certaines sous-branches, en particulier dans les métiers d’artisans (p.ex. installations électriques, 
plomberie ou peinture.)25. 

Malgré une évolution annuelle négative (de -7,5%) au cours des sept premiers mois de l’année courante, 
les offres d’emploi non satisfaites (OENs) continuent d’évoluer à des niveaux historiquement élevés. 
Les données relatives au premier trimestre 2012 révèlent que les postes vacants proviennent essen-
tiellement de la branche « activités immobilières ; activités spécialisées, scientifiques et techniques » 
(26,1%) et en particulier des services aux entreprises (activités comptables, juridiques, de conseil, etc.). 
Les postes vacants résiduels trouvent leur origine principalement dans le secteur public au sens large 
(18,4%) - en particulier le secteur « santé et action sociale », le secteur commercial (15,5%), ainsi que 

21 Les données provisoires relatives au seul premier trimestre 2012 indiquent cependant une baisse du chiffre d’affaires en 
volume dans le secteur commercial (à l’exclusion du commerce de détail) et une stabilisation du taux de croissance annuel 
du chiffre d’affaires en valeur dans l’hOREcA. Malgré ces résultats relativement mitigés, les perspectives d’emploi telles 
qu’esquissées par les enquêtes de conjoncture dans le secteur du commerce de détail et des autres services (incluant 
notamment le secteur hOREcA) demeurent globalement orientées à la hausse.

22 sections 70 à 74 de la nomenclature NAcE Rév. 1.
23 L’emploi intérimaire ayant baissé de 5,3% au premier trimestre 2012 en glissement annuel, les créations nettes d’emplois 

dans le secteur des services aux entreprises se concentrent dans les sous-branches autres les que les agences de travail 
intérimaire.

24 cette progression de l’emploi doit néanmoins être nuancée étant donné qu’elle est (en partie du moins) due à la reprise 
par certaines banques de personnels employés auparavant auprès de professionnels du secteur financier (concernant 
environ 585 personnes en net). Par conséquent, cette hausse de l’emploi représente un simple transfert de personnel entre 
branches économiques et nullement des créations « réelles » d’emplois.

25 Les enquêtes de conjoncture dans la construction semblent corroborer cette hypothèse, dans la mesure où le manque de 
main-d’œuvre est avancé comme l’un des facteurs limitant l’activité dans le secteur de la construction.

Graphique 12
Décomposition sectorielle des créations nettes d'emplois au premier trimestre 2012

Remarque : les branches économiques sont classées selon la Nomenclature statistique des Activités 
économiques dans la Communauté Européenne, NACE Rév. 1.
Source: IGSS, calculs BCL
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les « activités financières et d’as-
surance » (13,4%) et les branches 
de l’hOREcA (9,1%)26. Par ailleurs, 
bien que les flux mensuels de 
postes vacants déclarés auprès de 
l’ADEM tendent à évoluer de façon 
similaire aux stocks d’offres d’em-
ploi (à l’exception du deuxième et 
troisième trimestre 2012), l’écart 
positif entre ces deux indicateurs 
est susceptible de traduire une 
certaine inadéquation entre l’offre 
et la demande de travail, une par-
tie des offres postées mensuelle-
ment par les entreprises n’étant 
pas pourvue et ceci malgré une 
hausse concomitante du nombre 
de chômeurs.

1.2.2.2 Le chômage

sur le front du chômage, la ten-
dance négative s’est poursuivie au 
cours des derniers mois. selon les 
plus récentes données disponibles, 
le taux de chômage « strict » ajusté 
pour les variations saisonnières 
s’est établi à 6,2% en juillet 2012, 

en hausse de 0,1 p.p. par rapport à juin 2012 et de 0,4 p.p. par rapport au même mois de l’année pré-
cédente. Le nombre de demandeurs d’emploi disponibles (non ajusté pour les variations saisonnières) 
s’est établi à 14 470 au mois de juillet 2012, en hausse de 9,6% par rapport au même mois de l’année 
précédente, soit l’équivalent de près de 1 300 chômeurs supplémentaires en un an27.

une analyse détaillée montre que la forte hausse du nombre de demandeurs d’emploi est en ma-
jeure partie imputable à la recrudescence enregistrée du côté des chômeurs non indemnisés, dont 
le nombre a augmenté de 14,8% au cours des six premiers mois de l’année courante (en glissement 
annuel) contre 6,0% pour les chômeurs indemnisés. Rappelons que la population des chômeurs non 
indemnisés est constituée de demandeurs d’emploi dont les droits aux allocations-chômage sont arri-
vés à échéance ou qui ne remplissent pas les conditions nécessaires pour pouvoir en bénéficier. Il s’agit 
par exemple des femmes au foyer qui décident de (ré-) intégrer le marché du travail, des étudiants qui 
à l’issue de leur parcours scolaire ne trouvent pas d’emploi ou encore des nouveaux arrivants sur le 
territoire national.

26 Il convient de rappeler que des effets saisonniers ou calendaires sont susceptibles d’influencer l’évolution infra-annuelle 
des postes vacants.

27 cette hausse est principalement imputable à une hausse des flux d’entrée dans le chômage, c’est-à-dire du nombre de 
demandeurs d’emploi qui s’inscrivent chaque mois auprès des bureaux de placement. ces flux sont en effet en hausse de 
13,1% au cours des sept premiers mois de 2012, soit en moyenne environ 210 personnes de plus chaque mois que lors des 
sept premiers mois de 2011.

Source : Eurostat, ADEM, calculs BCL
Remarque: Rupture de série au premier trimestre 2009 en raison de changements introduits dans la nomenclature 
statistique des activités économiques dans la Communauté européenne (NACE). Les branches économiques sont 
en effet classées selon la Nomenclature, NACE Rév. 2. 
* La décomposition sectorielle des offres d’emploi non satisfaites n’était pas encore disponible à la date de 
rédaction de ce bulletin en ce qui concerne le deuxième et troisième trimestre 2012.
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En ce qui concerne les mesures de 
soutien à l’emploi, le nombre de 
demandeurs d’emploi bénéficiaires 
s’est établi à 4 764 en juillet 2012, 
en hausse de 14,2% par rapport au 
même mois de l’année précédente. 
En juillet 2012, les personnes béné-
ficiant de mesures étaient essen-
tiellement affectées à des mesures 
spéciales destinées à des deman-
deurs d’emploi non-indemnisés 
par l’ADEM et pris en charge par 
des associations sans but lucra-
tif (28,9%), à des contrats d’initia-
tion-emploi destinés aux jeunes 
chômeurs (20,2%), à des affecta-
tions temporaires organisées par 
le service National d’Action sociale 
(15,4%) ainsi qu’à des mesures 
de formation (11,3%). Bien que le 
nombre de demandeurs d’emploi 
bénéficiant d’une mesure continue 
à évoluer sur une pente ascen-
dante, la progression annuelle 
a eu tendance à décélérer depuis 
fin 2010 (à l’exception du mois de 
juillet 2012 où la croissance des 
mesures pour l’emploi a fortement 
rebondi). De plus, la part des chô-
meurs inclus dans une mesure (par 
rapport au total des demandeurs 
d’emploi) demeure largement infé-
rieure à sa moyenne historique. Par 
conséquent, le nombre de mesures 
est susceptible de poursuivre son 
ascension au cours des prochains 
trimestres.

Dans ce contexte, le taux de chô-
mage « large » non ajusté pour les 
variations saisonnières s’est établi 
à 7,9% en juillet 2012, en hausse de 
0,6 p.p. par rapport au même mois 
de l’année précédente. 

Les effets du ralentissement éco-
nomique sont également percep-
tibles du côté du chômage par-
tiel. De fait, le nombre de salariés 

Sources: ADEM, IGSS, STATEC, calculs BCL
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Graphique 14
Evolution du chômage
(données ajustées pour les variations saisonnières)

Graphique 15
Mesures de soutien à l'emploi

Sources : ADEM, calculs BCL

2 000

1 500

1 000

500

0

2 500

3 000

3 500

4 000

35,0

30,0

20,0

15,0

10,0

5,0

0

4 500

5 000

ja
n.

 0
6

av
r.

 0
6

ju
il.

 0
6

oc
t. 

06
ja

n.
 0

7
av

r.
 0

7
ju

il.
 0

7
oc

t. 
07

ja
n.

 0
8

av
r.

 0
8

ju
il.

 0
8

oc
t. 

08
ja

n.
 0

9
av

r.
 0

9
ju

il.
 0

9
oc

t. 
09

ja
n.

 1
0

av
r.

 1
0

ju
il.

 1
0

oc
t. 

10
ja

n.
 1

1
av

r.
 1

1
ju

il.
 1

1
oc

t. 
11

ja
n.

 1
2

av
r.

 1
2

ju
il.

 1
2

Proportion de chômeurs en mesure
pour l'emploi - moyenne de long terme (édd) 

Proportion de chômeurs en mesure
pour l'emploi (édd) 

Nombre de personnes dans une mesure
pour l'emploi (édg) 

(en nombre respectivement en pourcentage du nombre total de demandeurs d'emploi)



36 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

potentiellement touchés par du 
chômage partiel s’est établi à 4 171 
en septembre 2012, soit près du 
triple du nombre enregistré un an 
auparavant. Par ailleurs, selon les 
plus récentes données définitives 
disponibles, 1 819 salariés ont 
effectivement travaillé à horaire 
réduit en janvier 2012 (soit 42,1% 
de plus que début 2011). Les don-
nées encore provisoires relatives 
aux mois suivants laissent entre-
voir une poursuite de cette ten-
dance ascendante. Par ailleurs, la 
recrudescence du chômage partiel 
est en partie liée à une hausse du 
nombre de demandes pour des rai-
sons de lien de dépendance écono-
mique. Les demandes d’autorisa-
tions émanent en majeure partie de 
l’industrie manufacturière.

La dégradation de la situation sur 
le marché du travail luxembour-
geois s’est poursuivie au cours des 
derniers mois. Dans un contexte 

marqué par une croissance de l’emploi ayant entamé une trajectoire descendante, le nombre de chô-
meurs continue d’augmenter. De même, la diminution de l’emploi intérimaire et le recours accru au 
chômage partiel indiquent une détérioration de la situation de fond. Les perspectives d’évolution de 
l’emploi telles qu’esquissées par les enquêtes d’opinion demeurent relativement favorables dans les 
secteurs du commerce de détail et les services, mais sont clairement orientées à la baisse dans la 
construction et l’industrie. Par ailleurs, les anticipations des ménages eu égard à l’évolution du chô-
mage ne laissent guère présager un revirement de tendance au cours des mois à venir. L’évolution des 
offres d’emploi non satisfaites, qui malgré une décélération en glissement annuel continuent d’évoluer 
à des niveaux historiquement élevés, contraste avec la dégradation générale de la situation sur le 
marché du travail. cette situation pourrait en fait refléter une inadéquation entre l’offre et la demande 
de travail (avec près d’un chômeur sur deux peu qualifié, un quart de chômeurs âgés de plus de 50 ans 
et la moitié des demandeurs d’emploi au chômage depuis plus de 12 mois). L’existence d’un chômage 
de nature structurelle semble par ailleurs corroborée par le fait qu’environ la moitié des chômeurs 
âgés et des chômeurs de longue durée sont considérés comme des « travailleurs à capacité réduite » 
(plus d’un tiers en ce qui concerne les chômeurs à niveau de qualification inférieur). ces demandeurs 
d’emploi, dont le nombre n’a cessé d’augmenter au cours des dernières années, ont davantage de dif-
ficultés à réintégrer le marché du travail et continuent d’alimenter le chômage de source structurelle.

Source: Comité de conjoncture

Graphique 16
Evolution du chômage partiel
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Encadré 2 :

LE MARCHÉ dU TR AvAIL LUxEMbOURgEOIS ET L A CRISE

Depuis la généralisation de la crise économique et financière fin 2008, la situation s’est considérablement détériorée 
sur le marché du travail de la zone euro, se soldant pour l’heure par une perte de près de quatre millions d’emplois et un 
accroissement du taux de chômage de 7,7% à 11,2% entre le troisième trimestre 2008 et le deuxième trimestre 2012. Au 
niveau désagrégé, les différents Etats membres sont toutefois caractérisés par des ajustements relativement contras-
tés (que ce soit au niveau de leur nature ou de leur amplitude). cette hétérogénéité pourrait s’expliquer par l’existence 
de spécificités nationales, en particulier de différences en ce qui concerne les chocs subis, les institutions établies ou 
encore les politiques mises en place.

Le présent encadré résume les résultats clés pour le Luxembourg d’une étude menée au sein du groupe « 2012 struc-
tural Issues Report » de l’Eurosystème (« 2012 sIR » ci-après) et intitulée « Euro Area labour markets and the crisis »28.

une première partie est dévolue à l’analyse des développements récents sur le marché du travail luxembourgeois et 
en particulier de l’évolution de l’emploi, du chômage et de la réaction de l’offre de travail suite à la crise. La dernière 
section se concentre sur les ajustements des salaires en réponse à la crise. L’objectif de la deuxième partie est d’éva-
luer les conséquences à plus long terme de la crise actuelle, en particulier en termes d’(in)adéquation entre l’offre et la 
demande de travail et de développement du chômage structurel.

1. ÉvOLUTION dE LA SITUATION SUR LE MARCHÉ dU TRAvAIL dEpUIS LE dÉbUT dE LA CRISE

1.1 Evolution de l’emploi et du chômage 

a. Emploi et chômage

Eu égard de la sévérité de la récession économique, l’ajustement du facteur « travail » au recul de l’activité a été moins 
important qu’escompté. Alors qu’entre le deuxième trimestre 2008 (pic) et le deuxième trimestre 2009 (creux) le PIB en 
volume a enregistré une baisse de 7,8%, la diminution de l’emploi salarié a duré deux trimestres seulement (-0,4% entre 
le dernier trimestre 2008 et le deuxième trimestre 2009). Pour autant, le marché du travail luxembourgeois n’a pas été 
épargné par la crise. Depuis fin 2008, la progression annuelle de l’emploi salarié s’est en moyenne établie à 2,1%, soit 
largement en-deçà des taux de croissance enregistrés par le passé29. Au niveau des différentes composantes, l’emploi 
frontalier a été particulièrement touché par la crise30, en raison de son poids dans l’emploi intérimaire31 et de sa surre-
présentation dans des secteurs davantage exposés à la concurrence internationale. Au contraire, l’emploi résident n’a 
cessé de progresser favorablement tout au long de la crise, malgré une nette décélération de sa croissance.

28 L’objectif de cette étude (qui sera publiée prochainement par l’Eurosystème) était de décrire les ajustements relativement hétérogènes observés 
dans les différents Etats membres de la zone euro suite à la crise. Il convient de préciser que le rapport « 2012 sIR » a eu principalement recours 
à des données statistiques issues de la comptabilité nationale et de l’Enquête sur les forces de Travail publiée par EuROsTAT (ci-après « EfT »). 
En raison d’importantes divergences méthodologiques existant entre les données EfT et les données publiées par l’ADEM en ce qui concerne 
le chômage au Luxembourg, certaines analyses présentes dans le rapport originel « 2012 sIR » ont été reproduites en vue de cet encadré en 
utilisant les statistiques administratives officielles publiées au niveau national.

29 Entre début 1995 et le troisième trimestre 2008, l’emploi salarié a progressé d’environ 4,0% en glissement annuel.
30 L’emploi frontalier est la seule composante ayant enregistré une diminution nette, de l’ordre de 1,1%, entre le quatrième trimestre 2008 et le 

troisième trimestre 2009.
31 Par nature, l’emploi intérimaire constitue un facteur d’ajustement face aux retournements conjoncturels, en permettant aux entreprises de réa-

gir rapidement à la dégradation conjoncturelle sans procéder à des licenciements (du moins dans un premier temps). Le phénomène contraire 
se produit en début de reprise économique, lorsque les entreprises – confrontées à une grande incertitude – préfèrent recourir à de la main-
d’œuvre intérimaire plutôt qu’à des emplois permanents. Le travail intérimaire a ainsi fortement baissé (de 15,0%) entre fin 2008 et fin 2009 avant 
de reprendre légèrement par la suite et de s’inscrire à nouveau en forte baisse au cours des derniers mois.
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De son côté, le nombre de deman-
deurs d’emploi (au sens « strict ») 
a augmenté de 58,9% (soit l’équi-
valent de près de 5 500 chômeurs 
supplémentaires) entre le troisième 
trimestre 2008 et le deuxième tri-
mestre 2012. Le taux de chômage 
au sens « strict » désaisonnalisé est 
quant à lui passé de 4,2% à 6,1% au 
cours de la même période (se réfé-
rer au graphique « Evolution du chô-
mage » dans la section 1.2.2.2 du 
présent bulletin).

Malgré un net repli de la croissance 
de l’emploi et une forte hausse du 
nombre de chômeurs, l’ajustement 
du marché du travail luxembour-
geois face à la crise demeure relati-
vement limité en comparaison inter-
nationale. Plusieurs pistes peuvent 
être avancées afin d’expliquer cette 
relative résilience du marché du tra-
vail national.

Développement de l’emploi au niveau sectoriel

Entre le troisième trimestre 2008 et le premier trimestre 2012, l’emploi salarié a progressé de 6,3%, toutes branches 
confondues. Au niveau sectoriel, 43,6% des emplois créés (en net) depuis la généralisation de la crise sont imputables 
aux « autres activités de services » (soit l’équivalent de plus de 9 000 emplois). Avec 90% de ces créations nettes d’em-
plois, le secteur public au sens large (qui inclut l’administration publique, l’éducation et la santé) se distingue en tant que 
pilier de la croissance de l’emploi, au détriment du secteur financier. Alors que l’emploi dans la construction et dans le 
secteur commercial au sens large (à l’exclusion des transports) a été favorisé par une reprise de l’activité relativement 
dynamique après 2009, l’industrie a largement bénéficié des effets favorables liés au chômage partiel. Dans les « activi-
tés financières ; immobilier, location et services aux entreprises », les créations d’emplois dans les services aux entre-
prises et les autres acteurs du secteur financier (p.ex. les assurances) ont permis de compenser les pertes d’emplois 
enregistrées dans l’emploi intérimaire et le secteur bancaire. Malgré une baisse de l’ordre de 2,1%, soit l’équivalent de 
près de 600 personnes, entre le troisième trimestre 2008 et le deuxième trimestre 2012, l’ajustement de l’emploi ban-
caire demeure limité, eu égard à l’envergure de la crise financière32. ceci pourrait être lié au fait que, face à une pénurie 

32 Lors du dernier ralentissement économique en 2001-2003, l’emploi bancaire avait diminué de 6,3% (soit l’équivalent d’environ 1 500 personnes) 
entre fin 2001 et début 2004. La faiblesse des pertes d’emplois bancaires depuis fin 2008 doit néanmoins être nuancée. De fait, il convient de 
rappeler que des circonstances exceptionnelles (telle la reprise par des banques de plus de 600 personnes employées précédemment dans des 
professionnels du secteur financier, Psf) ont augmenté le niveau de l’emploi bancaire (et corolairement diminué celui des Psf) sans véritables 
créations d’emplois. En neutralisant ces évènements non-récurrents, l’emploi bancaire aurait diminué de 4,3% (soit l’équivalent d’un peu plus de 
1 100 personnes) entre le troisième trimestre 2008 et le deuxième trimestre 2012.

Source: ADEM, IGSS, Statec (comptes nationaux), calculs BCL

Graphique 1
PIB en volume et emploi salarié (variation en pourcentage par rapport au même trimestre
de l’année précédente)
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de main-d’œuvre qualifiée, les banques préfèrent retenir leurs salariés en attendant une reprise de l’activité33. La réten-
tion de main-d’œuvre dans les banques et les services en général peut également s’expliquer par l’existence de coûts de 
formation potentiellement élevés augmentant la perte de capital humain pour l’entreprise en cas de licenciement.

Tableau 1 :

Evolution de l’emploi salarié dans les différentes branches économiques
(en pourcentage ou en points de pourcentage et en nombre)

Evolution entre le pic et le creux de croissance de l’emploi 
(T4 2008 - T2 2009)

Evolution depuis la généralisation de la crise (T3 2008 
- T1 2012)

Contributions sectorielles 
en p.p

Evolution en nombre de 
personnes

Contributions sectorielles 
en p.p

Evolution en nombre de 
personnes

Agriculture, chasse et sylviculture ; 
pêche et aquaculture 0,0 81 0,1 486

Industrie, y compris énergie -0,1 -402 0,0 122

construction -0,1 -386 0,4 1 218

commerce ; horeca ; transports et 
communications -0,1 -191 2,0 6 463

Activités financières ; immobilier, 
location et services aux entreprises -0,6 -2 121 0,9 3 018

Autres activités de services 0,5 1 810 2,7 9 024

Total Branches -0,4 -1 273 6,3 20 686

Source : Statec (comptes nationaux), calculs BCL

Rétention de main-d’œuvre

face au ralentissement de l’activité économique, les entreprises ont largement opté pour un ajustement de la marge 
intensive du facteur travail, à savoir le nombre d’heures travaillées. Entre 2008 et 2009, la durée moyenne de travail 
a diminué de 4,1%, contribuant ainsi à amortir les effets néfastes de la crise sur le volume de l’emploi. cette baisse des 
heures travaillées s’est notamment matérialisée par une diminution des heures supplémentaires, une hausse du temps 
partiel, un recours accru au congé parental34 ou encore au chômage partiel.

Ainsi, le nombre de salariés en chômage partiel est passé d’environ 400 en moyenne mensuelle en 2008 à près de 7000 
par mois en 2009 (soit l’équivalent de 2,1% de l’emploi salarié intérieur). si l’ensemble des salariés qui ont eu recours 
à ce dispositif avaient perdu leur emploi, ce dernier aurait baissé de 1,0% en 2009, soit -2,0 p.p. par rapport à l’évo-
lution réellement constatée35. De son côté, l’emploi national aurait baissé de 0,3% (ou 0,0% exprimés en équivalents 
plein-temps) en 2009, soit -1,5 p.p. par rapport à l’évolution réellement constatée36. De même, entre 2008 et 2009, si 

33 une récente étude semble corroborer cette hypothèse dans la mesure où les entreprises luxembourgeoises (toutes branches confondues) 
affirment rencontrer des difficultés de recrutement dans 21% des cas. cette proportion est la plus élevée dans le secteur financier où 39% des 
recrutements sont jugés difficiles. Pour plus de détails, se référer à l’étude « Genevois, A.-s. (2011), Difficultés de recrutement dans les entre-
prises implantées au Grand-Duché, cEPs, cahier n° 2011-05 ».

34 selon les données issues des fichiers administratifs de l’IGss, le nombre de salariés travaillant à temps partiel a augmenté de 17,3% 
entre 2008 et 2011 alors que le nombre de salariés travaillant à temps complet n’a progressé que de 4,5%. selon les données publiées par le 
Ministère de la famille et de l’Intégration, le nombre de personnes bénéficiant d’un congé parental a évolué de 16,6% au cours de la même 
période.

35 Il convient de rappeler qu’un salarié en chômage partiel peut être touché à des degrés variables par ce dispositif et ne perd pas forcément la 
totalité de ses heures de travail. Ainsi, l’impact du chômage partiel sur l’emploi s’amoindrit si l’on exprime le nombre de salariés effectivement 
touchés en équivalents plein-temps. Dans ce cas, l’emploi salarié aurait baissé en moyenne de 0,5% en 2009 par rapport à l’année précédente.

36 Il convient de noter qu’alors que le chômage partiel touche à la fois des salariés frontaliers et des salariés résidents, les statistiques nationales 
sur le chômage ne reprennent que les salariés résidents (emploi national qui inclut également les travailleurs indépendants résidents). Afin 
d’étudier l’impact du chômage partiel sur les différentes composante de l’emploi et sur le chômage, il convient ainsi de tenir compte du poids de 
chaque catégorie dans l’emploi salarié. En 2008 et 2009, les salariés résidents représentaient en moyenne 42,7% dans les secteurs bénéficiant 
du chômage partiel.
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l’ensemble des salariés en chômage partiel avaient perdu leur emploi, le nombre de chômeurs aurait augmenté de 
57,6% (contre 34,5% selon les chiffres actuels) et le taux de chômage aurait augmenté de 2,2 p.p. dans le même laps 
de temps pour s’établir à 6,4% en moyenne en 2009, soit à un niveau supérieur à celui observé actuellement en 201237.

Nature des chocs

Les répercussions d’un déclin de l’activité économique sur le marché du travail sont fortement influencées par la nature 
des chocs. Ainsi, le choc externe (qui a entraîné un effondrement du commerce international et des exportations au début 
de la crise) a pu être perçu comme transitoire par les entreprises, ces dernières décidant alors de retenir leurs sala-
riés en anticipation d’une reprise du commerce mondial. une analyse effectuée dans le cadre du « 2012 sIR » semble 
corroborer cette hypothèse. En effet, pendant le creux de la crise, l’élasticité de l’emploi au PIB a été relativement 
moins importante dans les Etats où la baisse du PIB était en grande partie liée à une diminution des exportations. cette 
constatation est d’autant plus plausible au niveau national que le Luxembourg est le pays de la zone euro ayant enregis-
tré la plus forte chute des exportations (en début de crise)38 et figure dans le même temps parmi ceux où l’élasticité de 
l’emploi au PIB a été la plus faible39. Le degré d’expansion des crédits avant la crise constitue une autre piste explicative, 
dans la mesure où l’emploi a réagi plus fortement dans les Etats membres ayant enregistré les plus fortes expansions 
de crédits dans la période d’avant-crise (p.ex. l’Estonie, l’Irlande et l’Espagne).

Du côté du chômage, une étude d’élasticités montre que l’évolution du chômage est influencée par la nature des compo-
santes qui sont à l’origine des mouvements du PIB. En particulier, le taux de chômage serait davantage sensible à l’évo-
lution de la consommation qu’à celle du commerce extérieur. Ainsi, une baisse de la demande domestique (intensive en 
main-d’œuvre) induirait un effet négatif relativement plus important qu’un déclin de même ampleur des exportations 
(intensives en capital). cet argument additionnel permettrait d’expliquer (du moins partiellement) l’élasticité relative-
ment faible du taux de chômage par rapport au PIB pendant la crise au Luxembourg, en comparaison avec d’autres 
pays40 (la demande interne y ayant mieux résisté à la crise que les exportations).

cette apparente moindre réactivité du chômage au Luxembourg doit cependant être nuancée en raison du recours 
massif au chômage partiel et du poids des salariés frontaliers dans l’emploi intérieur. Il convient de rappeler que ces 
derniers, particulièrement touchés par la crise, ne sont pas comptabilisés dans les statistiques nationales relatives au 
chômage, induisant un important biais à la baisse sur les données du chômage.

Au-delà de ces facteurs, l’existence d’une tradition de dialogue social (notamment via des comités de coordination tri-
partite) et une forte proportion de contrats à durée indéterminée contribueraient à réduire l’impact à court terme d’un 
ralentissement conjoncturel sur le chômage.

Mesures et politiques pour l’emploi

Au cours des dernières années, diverses mesures ont été mises en place afin de mitiger l’impact négatif de la crise sur 
l’emploi et le chômage : il convient notamment de citer l’élargissement du champ d’application et la flexibilisation des 
conditions d’octroi de chômage partiel, le lancement et le renforcement de mesures censées augmenter l’employabilité 

37 cette analyse de l’impact du chômage partiel sur le niveau de l’emploi et du chômage se limite aux années 2008 et 2009, dans la mesure où 
l’étude de l’impact total du recours au chômage partiel de la fin 2008 à aujourd’hui nécessiterait l’établissement d’hypothèses sur le taux de 
retour des chômeurs vers l’emploi.

38 concrètement, la part des exportations dans le PIB a diminué de 20,0 points de pourcentage entre 2008 et 2009.
39 L’élasticité mesure la sensibilité de l’emploi au PIB. Dans le présent contexte, cette élasticité a été calculée en prenant en compte des pics et des 

creux (de croissance de l’emploi et du PIB) spécifiques à chaque pays. Pendant la plus récente crise, l’élasticité de l’emploi au PIB s’est établie 
à 0,1018 points au Luxembourg contre 0,2867 points au niveau de la zone euro.

40 Pendant la crise, l’élasticité du chômage au PIB s’est établie à -0,0977 au Luxembourg contre -0,2810 en moyenne dans la zone euro.
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des demandeurs d’emploi (via notamment les mesures proposées par l’ADEM, le lancement d’un nouvel instrument 
destiné aux jeunes chômeurs qualifiés, la promotion de formations, etc.), les incitations financières du côté de la de-
mande de travail (via des subventions pour les entreprises embauchant des chômeurs de longue durée p.ex.). Au-delà 
de ces mesures censées soutenir la demande de travail et faciliter la réinsertion des chômeurs sur le marché du tra-
vail, le gouvernement a introduit diverses mesures temporaires censées minimiser l’impact néfaste du chômage sur 
la situation financière et sociale des chômeurs (via notamment l’allongement de la durée des allocations chômage ou 
encore la suppression du deuxième plafond de 150% du salaire social minimum). s’y ajoute la réforme de l’ADEM qui 
a notamment pour objectif d’améliorer la prise en charge des demandeurs d’emploi en vue de leur réinsertion sur le 
marché du travail, avec un suivi personnalisé.

b. Enseignements tirés d’une analyse des flux d’entrée (de sortie) du chômage41

L’analyse des flux de chômage (et d’emploi) permet de mettre en exergue des informations importantes du point de vue 
de politiques pour l’emploi. Alors qu’une hausse des flux d’entrée dans le chômage incite plutôt à prendre des mesures 
encourageant la rétention de la main-d’œuvre, une baisse des flux de sortie met en lumière la nécessité de mesures 
favorisant un retour des chômeurs vers l’emploi.

Dans le sillage de la crise, les flux d’entrée dans le chômage (rapportés à la population active) se sont accrus pendant 
la deuxième moitié de l’année 2008. Par la suite, après avoir connu une quasi-stabilisation au cours de 2009 et 2010, ces 
derniers flux se sont à nouveau inscrits en forte hausse en 2011 suite à la ré-intensification de la crise. Dans le même 
temps, les flux de sortie du chômage (rapportés au nombre de demandeurs d’emploi disponibles) se sont inscrits en forte 
baisse jusqu’à la fin de l’année 2010 avant d’entamer une trajectoire légèrement ascendante jusqu’à la fin 2011 et repartir 
à la baisse par la suite. Globalement, au Luxembourg, la hausse du chômage observée jusqu’à fin 2011 est plutôt impu-
table à une baisse des flux de sortie qu’à une hausse des flux d’entrée dans le chômage. une étude portant sur les flux 
d’entrée et de sortie de l’emploi semble confirmer cette constatation42. Alors que les taux d’embauche se sont détériorés 
suite à la crise, l’impact sur les taux de séparation43 a été relativement limité (du moins au cours des premiers trimestres 
de la récession). ces développements s’expliqueraient en partie par le fait que les flux d’un emploi à l’autre ont diminué. 
De fait, la baisse du nombre de postes vacants a pu inciter les salariés à reporter leur prospection pour un nouvel emploi 
(et donc leur demande de démission). Dans le même temps, la baisse du nombre d’offres d’emploi a réduit la probabilité 
pour un chômeur de retrouver un emploi. Le recours au chômage partiel et la baisse de l’importance de l’emploi intéri-
maire (par définition caractérisé par des taux d’embauche et de séparation élevés) pourrait également expliquer les taux 
de séparation relativement faibles pendant la crise. Il convient toutefois de nuancer l’impact à première vue relativement 
limité de la crise sur les flux d’entrée dans le chômage, étant donné que ces statistiques n’incluent pas les salariés fron-
taliers ayant perdu leur emploi au Luxembourg44. Par ailleurs, la situation semble s’être renversée au cours des derniers 
trimestres, dans la mesure où l’on observe une recrudescence des flux d’entrée. 

41 Les flux d’entrée dans le chômage correspondent au nombre de demandeurs d’emploi qui se sont inscrits auprès des bureaux de placement de 
l’ADEM au cours du mois. ». faute de données disponibles, les flux de sortie du chômage (correspondant au nombre de chômeurs qui se sont 
désinscrits des services de placement de l’ADEM) sont calculés de la manière suivante : [nombre de demandeurs d’emploi en t-1] - [nombre de 
demandeurs d’emploi en t] + [flux d’entrée des demandeurs d’emploi au cours du mois t].

42 Brosius J. (2011), L’impact de la crise économique sur l’emploi au Luxembourg, cEPs, cahier n° 2011-08
43 De manière générale, une embauche « concerne une personne qui signe un contrat de travail avec un nouvel employeur (il ne s’agit donc pas d’un 

renouvellement de contrat) au cours du mois de référence. Il s’agit à la fois de personnes sans emploi (inactives, au chômage ou actives dans 
un pays autre que le Luxembourg) qui signent un contrat de travail et de personnes qui changent d’emploi et d’employeur. ». Au contraire, une 
séparation « concerne une personne qui quitte son employeur au cours du mois de référence. certains se retrouvent sans activité profession-
nelle au Luxembourg au dernier jour ouvrable du mois (soit au chômage, soit en inactivité, soit en emploi dans un pays autre que le Luxembourg, 
dans leur pays d’origine pour les frontaliers par exemple), d’autres signent un nouveau contrat de travail avec un autre employeur et seront donc 
considérés en emploi à la fin du mois. »

44 Le nombre d’attestations E301 délivrées par l’ADEM est un indicateur (imparfait) du nombre de frontaliers perdant leur emploi au Luxembourg. 
ce nombre a progressé de 54,1% entre 2008 en 2009, en passant d’environ 1 160 attestations par mois en 2008 à près de 1 800 par mois en 2009, 
indiquant d’importantes pertes d’emploi du côté des salariés frontaliers suite à la crise.
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une décomposition par niveau de 
qualification révèle que les flux vers 
le chômage se sont essentiellement 
accrus pour les personnes dispo-
sant d’un niveau de qualification 
inférieur (et dans une moindre me-
sure pour les personnes à niveau de 
qualification moyen). cette situation 
s’explique en partie par l’impact 
plus important de la crise sur des 
secteurs nécessitant a priori un ni-
veau de formation moins élevé. Par 
ailleurs, la décomposition des flux 
par groupes d’âges indique que les 
flux d’entrée dans le chômage ont 
particulièrement augmenté pour 
les jeunes chômeurs. De même, 
alors que la recrudescence des flux 
d’entrée masculins s’explique par 
une surreprésentation des hommes 
dans les secteurs davantage expo-
sés à la crise, le nombre de femmes 
s’inscrivant auprès de l’ADEM 

a probablement augmenté sous l’effet du travailleur additionnel45. Il convient de noter que bien que les jeunes aient été 
relativement plus touchés par la crise, ces derniers ont une probabilité de sortie du chômage également plus élevée, 
comparativement aux chômeurs plus âgés. Le phénomène contraire s’applique néanmoins aux chômeurs moins quali-
fiés, dont le taux de sortie est relativement plus faible que celui des plus qualifiés.

1.2 Réaction de l’offre de travail

sur la période allant de 2009 à 2011, la progression annuelle de la population active (telle que définie dans la comptabili-
té nationale) s’est établie en moyenne à 2,2% par an, en légère accélération par rapport aux taux de croissance observés 
avant la crise (2,1% en moyenne chaque année entre 2000 et 2008). cette évolution est essentiellement imputable à une 
progression relativement dynamique de la population en âge de travailler (en raison notamment d’une immigration 
importante) et dans une moindre mesure à un accroissement des taux d’activité46.

45 De fait, des personnes qui étaient auparavant exclues du marché du travail (p.ex. les femmes au foyer) peuvent décider d’intégrer la population 
active afin de contribuer aux revenus du ménage.

46 La population en âge de travailler (15 à 64 ans) a progressé en moyenne de 2,2% (2,4%) entre 2009 et 2011 (2009 et 2012) contre 1,5% en moyenne 
sur la période allant de 2001 à 2008. Le taux d’activité mesure la proportion d’actifs (occupés et chômeurs) dans la population totale correspon-
dante en âge de travailler. Le taux d’emploi mesure la proportion d’actifs occupés dans la population active totale correspondante. Il convient 
de rappeler que les données issues de l’Enquête sur les forces de Travail doivent être interprétées avec prudence pour plusieurs raisons : la 
définition du chômage au sens du BIT diffère de celle utilisée par l’ADEM. Par conséquent, d’importantes divergences peuvent émerger entre 
les deux sources statistiques. Par ailleurs, les données issues de l’EfT sont relativement volatiles en ce qui concerne le Luxembourg, en raison 
notamment de la faible taille de l’échantillon. De même, suite à un changement méthodologique introduit en 2009, les séries EfT ont subi une 
rupture de série. Par conséquent, il convient de rester prudent quant à l’interprétation de ces données, la tendance de ces dernières pouvant être 
influencée par cette rupture de série.

Source: ADEM, calculs BCL
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Plus en détail, alors que le taux d’activité masculin a connu une quasi-stagnation suite à la crise, le taux d’emploi mas-
culin s’est inscrit en baisse. Le même phénomène est perceptible en ce qui concerne les personnes disposant d’un faible 
niveau de qualification. Au contraire, le taux d’activité et d’emploi féminin a augmenté suite à la crise, probablement sous 
l’effet du travailleur additionnel mentionné précédemment. une décomposition par groupes d’âges révèle que l’offre de 
travail des jeunes (âgés de 15 à 24 ans) a diminué au cours de la période 2009 à 2011. Divers facteurs peuvent être avan-
cés afin d’expliquer cette évolution négative : face à une pénurie d’offres d’emploi, les jeunes sont incités à poursuivre 
leurs études plutôt que d’intégrer le marché du travail47. Par ailleurs, les jeunes sont susceptibles d’être surreprésentés 
dans des contrats à durée déterminée ou le travail intérimaire. Au contraire, les personnes âgées de plus de 55 ans ont 
vu leur taux d’activité et d’emploi augmenter. cette tendance ascendante, commune à l’ensemble des Etats membres de 
la zone euro, est par ailleurs observée depuis plusieurs années.

Tableau 2 :

Taux d’activité et taux d’emploi 

(en pourcentage de la population correspondante en âge de travailler)

2000-2008 2009-2011

Taux d'activité 65,7 68,3

homme 75,7 75,9

femme 55,5 60,6

15-24 ans 30,4 27,3

25-54 ans 82,3 85,4

55-64 ans 30,6 40,1

Niveau de qualification inférieur 52,7 48,0

Niveau de qualification moyen 69,7 68,6

Niveau de qualification supérieur 84,9 87,2

Taux d'emploi 63,2 65,0

homme 73,5 72,8

femme 52,7 57,0

15-24 ans 26,8 22,9

25-54 ans 79,6 81,8

55-64 ans 30,2 39,0

Niveau de qualification inférieur 50,0 44,3

Niveau de qualification moyen 67,4 65,7

Niveau de qualification supérieur 82,6 83,8

Source : EUROSTAT (Enquête sur les forces de travail), calculs BCL

1.3 Ajustement des salaires à la crise

La progression annuelle du coût salarial moyen (nominal) a commencé à décélérer dès le début de la crise financière 
fin 2008, avant de se repositionner momentanément sur une tendance ascendante jusqu’à la fin 2010 et de ralentir 
à nouveau par la suite48. Depuis fin 2008, la croissance du coût salarial moyen (nominal) est essentiellement imputable 
à la contribution de l’indexation automatique des salaires aux prix. De fait, la contribution des autres composantes 

47 Les données issues du Ministère de l’Enseignement supérieur (Rapport d’activité 2011) semblent corroborer cette hypothèse dans la mesure où 
le nombre d’étudiants bénéficiaires d’une aide financière pour les études supérieures a considérablement augmenté depuis la crise (en moyenne 
21,8% par an entre 2009 et 2011). cette forte hausse doit néanmoins être nuancée dans la mesure où elle est susceptible, en partie du moins, 
d’être liée aux changements introduits par la loi du 26 juillet 2010 en ce qui concerne l’attribution des aides financières aux étudiants.

48 se référer au graphique sous le point 1.2.1.3 du présent Bulletin.
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(réelles) demeure faible voire même négative, en raison notamment d’une baisse des heures travaillées, d’une diminu-
tion des primes et gratifications distribuées et d’une faible progression des salaires négociés.

L’indice du coût (horaire) de la main-d’œuvre49 permet de tenir compte de l’effet de la baisse de la durée moyenne de tra-
vail. contrairement au coût salarial moyen, les coûts salariaux horaires ont continué sur une pente ascendante jusqu’au 
deuxième trimestre 2009, en écho à l’ajustement à la baisse des heures travaillées et la réduction moins que proportion-
nelle des rémunérations50. Par la suite, corollairement à la reprise de la durée de travail, la progression annuelle de la 
rémunération horaire s’est inscrite en retrait jusqu’à la mi-2010, avant de s’accélérer puis de se stabiliser.

face à la chute de la productivité du 
travail et à une progression modé-
rée mais positive du coût salarial 
moyen (nominal), les coûts salariaux 
unitaires se sont fortement accrus 
dans le sillage de la crise, tendance 
qui s’est par ailleurs poursuivie 
et même intensifiée au cours des 
derniers trimestres. En comparai-
son avec les autres Etats membres 
de la zone euro, le Luxembourg 
constitue le pays où les coûts sala-
riaux unitaires ont le plus augmenté 
entre le troisième trimestre 2008 
et le premier trimestre 2012 (soit 
+16,7%). cette évolution défavorable 
implique inévitablement une dété-
rioration de la compétitivité-coût 
des entreprises nationales. Dans le 
même temps, la productivité du tra-
vail, dont le repli est en partie lié à la 
rétention de main-d’œuvre, peine 
à redécoller et demeure largement 
en-deçà de son niveau d’avant-crise.

Bien que la progression annuelle du coût salarial moyen ait ralenti suite à la crise, l’ajustement des salaires peut 
paraître limité eu égard à la sévérité de la récession. Plusieurs facteurs pourraient être avancés afin d’expliquer cet 
impact relativement restreint (qui peut d’ailleurs être observé dans la quasi-totalité des Etats membres de la zone euro).

49 L’indice du coût de la main-d’œuvre trimestriel mesure les coûts horaires totaux supportés par un employeur pour le facteur « travail ». cet 
indicateur inclut en particulier les composantes suivantes : « rémunérations » et « coûts de la main-d’œuvre autres que les rémunérations » 
(incluant les contributions de l’employeur à la sécurité sociale auxquelles on ajoute les taxes et impôts payés moins les subventions reçues).

50 De fait, en ce qui concerne le chômage partiel par exemple, l’entreprise avance au moins 80% du salaire brut correspondant aux heures chô-
mées et l’Etat rembourse ensuite à l’employeur 80% (ou 90% sous certaines conditions) du salaire brut perçu par le salarié pendant les heures 
chômées. Dans le même temps, les cotisations sociales et fiscales se rapportant au salaire perçu par le salarié pendant les heures chômées 
(c’est-à-dire 80% du salaire brut) continuent à être à la charge de l’employeur.

Source: Eurostat

Graphique 3
Productivité et coûts salariaux unitaires
(index, 2005=100; données ajustées pour les variations saisonnières)
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En premier lieu, la progression du coût salarial moyen depuis la crise pourrait en partie être liée à des effets de com-
position de l’emploi. De fait, comme évoqué précédemment, la crise a particulièrement touché les salariés à niveau de 
qualification inférieur (disposant en général de salaires plus faibles). Or une baisse de la proportion de salariés à faibles 
revenus entraîne, toues choses égales par ailleurs, une hausse du coût salarial moyen.

De même, l’existence d’un salaire minimum empêchant la diminution des salaires en-dessous d’un certain seuil, l’exis-
tence de procédures d’extension explicites ou implicites des conditions stipulées dans les conventions collectives51, le 
degré de syndicalisation ou encore le degré de couverture des conventions collectives52 sont des facteurs institutionnels 
susceptibles d’influencer la formation et l’évolution des salaires. Par ailleurs, au Luxembourg, l’indexation automatique 
des salaires aux prix constitue une autre barrière à l’ajustement baissier des salaires nominaux.

une récente enquête réalisée auprès des firmes luxembourgeoises53 confirme l’existence de rigidités nominales empê-
chant (ou limitant) l’ajustement à la baisse des salaires lors d’une récession. selon cette enquête, en réponse à la crise, 
les stratégies des entreprises passent en premier lieu par une réduction des coûts et en particulier des coûts non 
salariaux. Toutefois, les entreprises qui optent pour une réduction de leurs coûts salariaux considèrent les mesures sui-
vantes comme pertinentes : une diminution des heures travaillées (essentiellement via la baisse des heures supplémen-
taires, l’ajustement des comptes épargne-temps ou le recours au chômage partiel), une diminution des composantes 
flexibles des salaires et une réduction du nombre de travailleurs intérimaires ou temporaires. seules 2,0% des firmes 
considèrent une baisse des salaires de base comme une mesure pertinente. Par ailleurs, seule une infime minorité des 
firmes (1,0%) affirment avoir procédé à une baisse des salaires de base récemment en raison de la crise (contre 52,0% 
affirmant avoir gelé les grilles salariales). cette réticence des firmes à réduire les salaires de base peut s’expliquer 
par divers facteurs : l’existence d’une réglementation stricte et/ou de conventions collectives, les effets potentiellement 
néfastes d’une baisse des salaires sur l’effort et la motivation des salariés ou encore l’incitation pour les meilleurs em-
ployés à quitter la firme. D’autres facteurs, tels l’impact négatif d’une baisse des salaires sur la réputation d’une firme 
ou encore la hausse des coûts d’embauche et de formation, semblent également jouer mais dans une moindre mesure.

2. LA CRISE ET LES CARACTÉRISTIQUES STRUCTURELLES dU MARCHÉ dU TRAvAIL

2.1 La courbe de beveridge

Bien que la hausse du chômage soit une caractéristique commune aux périodes de récession, la crise actuelle a pu 
entraîner certains secteurs économiques dans un processus de restructuration ou de réduction permanente de leurs 
effectifs. Alors que cette restructuration est un mal nécessaire pour le renouvellement économique, la vitesse de réal-
location de la main-d’œuvre dépend de l’aptitude de celle-ci à s’ajuster à la nouvelle demande de travail.

La courbe de Beveridge, qui représente l’évolution conjointe du taux de chômage et du taux de postes vacants54, permet 
d’évaluer l’évolution de la qualité de l’appariement entre offre et demande de travail au cours du temps.

Les mouvements, en sens inverse des aiguilles d’une montre, observés entre 2006 et 2008 sont le simple reflet du cycle 
économique, caractérisé par une baisse du chômage au fur et à mesure que la demande de travail augmente. suite à la 

51 A titre d’exemple, les accords salariaux conclus dans la fonction publique sont susceptibles d’influencer les négociations salariales dans des 
branches connexes telles le secteur de la santé. Par ailleurs, les conventions collectives bancaires sont susceptibles d’exercer une certaine 
influence sur les salaires négociés dans les autres branches du secteur financier.

52 Au Luxembourg, malgré un degré de syndicalisation relativement faible (41,0% des salariés au niveau de l’économie totale), 54,0% des salariés 
sont couverts par une convention collective.

53 Lünnemann, P. et Mathä T. (2011), how do firms adjust in a crisis? Evidence from a survey among Luxembourg firms, Banque centrale du Luxem-
bourg, cahier d’études n° 70.

54 Le taux d’emplois vacants mesure la proportion des emplois totaux qui sont vacants.
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généralisation de la crise, la courbe 
de Beveridge s’est progressivement 
déplacée vers la droite (extérieur) 
sous l’effet d’une diminution du taux 
d’emplois vacants et de la hausse 
concomitante du taux de chômage. 
Bien que la courbe tende naturelle-
ment à se mouvoir vers l’extérieur 
lors d’une récession, il convient de 
s’assurer que ce mouvement initial 
ne dissimule pas un déplacement 
vers la droite de la relation « chô-
mage – emplois vacants », indiquant 
une aggravation de l’inadéquation 
structurelle entre offre et demande 
de travail. Malgré la reprise éco-
nomique entamée début 2010 et 
une forte hausse du taux de postes 
vacants, le taux de chômage n’a que 
peu diminué en début d’année 2011, 
avant de repartir à la hausse par la 
suite (sous l’effet du recul de l’acti-
vité). Bien que l’augmentation du 
chômage soit en partie imputable 
au ralentissement économique et 

donc de nature cyclique, à ce stade rien ne permet d’affirmer qu'une reprise économique permette de résorber la 
hausse du chômage induite par la crise. cette observation est d’autant plus plausible que le chômage a augmenté de 
façon quasi-continue depuis le début des années 2000, suggérant l’existence d’un chômage incompressible. Par ail-
leurs, plus récemment, l’accroissement du taux de postes vacants à des niveaux historiquement élevés n’a pas permis 
d’enrayer la hausse du chômage.

2.2 L’(in-)adéquation entre l’offre et la demande de travail

Le ratio entre les DENs (demandes d’emploi non satisfaites) et les OENs (offres d’emploi non satisfaites) permet de 
rendre compte du degré d’inadéquation entre l’offre de travail nationale inoccupée et la demande de travail. Les don-
nées disponibles confirment une détérioration de l’appariement entre l’offre et la demande de travail suite à la crise. De 
fait, alors qu’en 2007, on enregistrait un emploi offert pour quatre chômeurs, ce ratio est passé à un poste offert pour 
dix chômeurs en moyenne en 2009, avant de s’améliorer progressivement par la suite.

une analyse détaillée des demandes et offres d’emploi par type de profession ou emploi recherché révèle que l’en-
semble des professions ont connu une aggravation de l’inadéquation entre l’offre et la demande de travail suite à la 
crise. cette hausse a été toutefois particulièrement importante dans les secteurs suivants : « autres services » avec 
28 demandeurs d’emploi potentiels pour une offre en 2009, « vendeurs » (25/1) ou encore « artisans, ouvriers » et 
« travailleurs des transports ou travailleurs des communications », avec respectivement 21 et 20 demandes d’em-
plois potentielles pour une offre en 2009 (contre respectivement 6 et 8 demandes pour une offre en 2007).

Remarque: axe des abscisses: taux de chômage au sens "strict"; axe des ordonnées: taux d'emplois vacants
Source: ADEM, EUROSTAT, calculs BCL
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En dépit du fait que l’appariement 
entre l’offre et la demande de tra-
vail (tel que mesuré par le ratio 
DENs/OENs) se soit amélioré au 
cours de l’année 2011, l’inadéqua-
tion demeure importante. cette 
situation est d’autant plus préo-
cupante que l’amélioration appa-
rente de l’adéquation entre DENs et 
OENs est exclusivement imputable 
à une reprise des postes vacants, 
qui malgré des niveaux historiques 
demeurent non pourvus.

cette situation à première vue 
contradictoire s’explique en partie 
par le fait que le degré d’inadéqua-
tion demeure le plus élevé pour les 
professions requérant a priori des 
niveaux de qualification inférieurs. 
Or, le nombre de chômeurs à niveau 
de formation inférieur a fortement 
augmenté suite à la crise, ces der-
niers représentant près de 50,0% 
du nombre total de demandeurs d’emploi. Le même constat s’applique aux demandeurs d’emploi âgés de plus de 50 ans. 
Par ailleurs, parmi ces catégories de chômeurs, on retrouve une part importante de salariés handicapés et travailleurs 
« à capacité réduite » qui éprouvent davantage de difficultés encore à réintégrer le marché du travail. La recrudes-
cence du chômage de longue durée met clairement en lumière l’existence de problèmes d’adéquation entre l’offre et la 
demande de travail, problèmes de nature potentiellement structurelle.

3. CONCLUSION

Bien qu’en comparaison avec d’autres Etats membres de la zone euro, le marché du travail luxembourgeois ait réagit de 
façon relativement limitée face à la crise, cette dernière ne l’a pas pour autant épargné. La perte de vitesse de l’emploi, 
la hausse concomitante du chômage (notamment du chômage de longue durée), le recul dramatique de la productivité 
et la progression du coût du travail sont autant de facteurs posant des défis pour l’avenir de l’économie nationale.

De manière générale, les rigidités nominales constituent un frein à la restauration de la compétitivité (et donc à la 
relance de l’emploi) dans des pays caractérisés par des déséquilibres externes ou des pertes de compétitivité. En par-
ticulier, l’indexation des salaires au prix est susceptible d’alimenter une spirale prix-salaires avec des effets potentiel-
lement néfastes pour la compétitivité des entreprises nationales. En présence d’un chômage élevé, il est primordial que 
les salaires s’ajustent de manière flexible aux conditions du marché du travail afin de faciliter la réallocation sectorielle 
de la main-d’œuvre, condition sine qua non de la relance de l’emploi. Dans ce contexte, il convient de veiller à ce que le 
dispositif de chômage partiel, qui a permis de limiter l’impact négatif de la crise sur l’emploi, n’empêche pas la réallo-
cation de la main-d’œuvre des secteurs en déclin vers les autres secteurs.

Graphique 5 
Appariement entre l'offre et la demande de travail
(rapport entre le nombre de demandeurs d'emploi et le nombre d'offres d'emploi par type de profession)
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F+G: Travailleurs des transports ou travailleurs des communications; H + I Artisans, ouvriers (précision
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1.2.3 Les activités sectorielles

1.2.3.1 Industrie et construction

La production industrielle, qui s’était nettement redressée tout au long de l’année 2010, s’est retournée 
à la baisse en début d’année 2011. sur l’ensemble de l’année 2011, la production industrielle a finale-
ment enregistré une baisse de 2,5%, alors qu’elle a progressé de 3,5% dans la zone euro au cours de 
la même période. Au final, la production industrielle du Luxembourg se situait en décembre 2011 à un 
niveau près de 20% inférieur à celui qui était observé en juillet 2008. sur la même période, la production 
de la zone euro affichait quant à elle une baisse de 7,5%.

Tableau 8 :

Indicateurs relatifs à l’industrie
(en taux de variation annuel)

2010 2011 2011-T1 2011-T2 2011-T3 2011-T4 2012-T1 2012-T2

Production par jour ouvrable (pjo) 
y.c. sidérurgie 9,4 -2,5 2,7 -4,5 -1,6 -6,4 -7,0 -5,7

Pjo - Biens intermédiaires 8,2 -3,9 -0,3 -7,2 3,1 -11,0 -13,7 -12,8

Pjo - Biens d’équipement 12,7 3,4 13,4 -1,7 -3,1 6,9 7,2 2,2

Pjo - Biens de consommation 12,6 -1,1 0,5 1,9 -3,5 -2,9 -1,5 0,0

Pjo – Energie 11,8 -9,2 2,8 -8,8 -15,8 -16,3 -12,9 2,8

Pjo - Industrie hors sidérurgie 8,7 -3,4 1,5 -4,8 -4,8 -5,4 -5,0 -3,3

Pjo – sidérurgie 9,4 -2,4 2,6 -4,4 -1,4 -6,2 -23,6 -23,2

Source : Statec

Eu égard à l’impact relativement plus important de la crise sur certains groupes de travailleurs, l’objectif principal des 
politiques pour l’emploi devrait être de limiter les risques d’effets d’hystérèses en promouvant l’employabilité des chô-
meurs et de faciliter leur réinsertion sur le marché du travail. Les politiques pour l’emploi devraient ainsi se concentrer 
sur la formation (continue et initiale) afin d’améliorer l’appariement entre l’offre et la demande de travail.

De même, la segmentation du marché du travail tend à amplifier l’ajustement de l’emploi face à des chocs négatifs et 
alourdit le fardeau porté par certains groupes de travailleurs (p.ex. les travailleurs intérimaires, les jeunes ou les moins 
qualifiés). Les réglementations en vigueur devraient limiter la différentiation entre groupes de travailleurs et diminuer 
les coûts moyens d’ajustement de l’emploi à travers l’ensemble de l’économie. De plus, les institutions du marché du 
travail devraient faciliter la flexibilité interne (en termes d’heures ou de salaires p.ex.) afin de permettre aux firmes de 
mieux réagir face à des chocs négatifs.
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Les statistiques apparues depuis lors sont préoccupantes. Les données disponibles pour le second 
trimestre 2012 indiquent en effet un nouveau repli de la production industrielle. Il est à noter que les 
statistiques indiquent des évolutions annuelles négatives de la production industrielle de manière qua-
si-continue depuis juin 2011, la seule exception étant le mois d’août 2011. Au second trimestre 2012, la 
production a progressé de 2,2% en glissement annuel dans le secteur des biens d’équipement et de 
2,8% dans le secteur de l’énergie. Les baisses de la production observées au second trimestre 2012 
ont été marquées dans les industries de la sidérurgie (-23,2%) et des biens intermédiaires (-12,8%).

La tonalité des enquêtes de conjoncture est négative. L’indice de confiance dans l’industrie se situe en 
juillet à un niveau très bas, soit 20 points en dessous de sa moyenne historique. Les perspectives de 
production se sont nettement redressées entre juillet et août, mais elles restent très négatives. Les 
enquêtes trimestrielles de juillet indiquent des entrées en commandes encore faible et des perspec-
tives d’évolution des commandes de l’étranger en baisse de 20 points. Enfin, le taux d’utilisation des 
capacités de production a baissé de 4,6 pts à 78,1% (contre -1,9 pt à 77,8 dans la zone euro).

L’activité dans le secteur de la construction a en moyenne stagné en 2010, avant d’afficher une légère 
progression en 2011. La production dans le secteur de la construction a été très dynamique en janvier 
et février 2011, pour des raisons essentiellement climatiques55. La croissance sur un an de la pro-
duction de la construction s’est ainsi établie à un rythme moyen supérieur à 20% au cours des deux 
premiers mois de l’année 2011, avant de marquer le pas en mars. ces évolutions ont bien évidemment 
impliqué des effets de base défavorables pour l’activité dans le secteur de la construction au premier 
trimestre 2012. De plus, le froid hivernal du mois de février 2012 a été particulièrement marqué. Au 
total, la pjo a reculé de 10% au premier trimestre 2012. Le declin s’est poursuivi au second trimestre 
2012, avec une baisse de 6,2% de la production par jour ouvrable.

Dans le secteur résidentiel, le nombre total de permis de bâtir a enregistré une hausse de 17,5% 
en 2011, après une quasi-stabilisation en 2010. Au total, 4771 permis de construire ont été accordés 
en 2011, les permis de construire ayant progressé de manière plus dynamique sur le segment des 
maisons collectives (+21,7%) que des maisons individuelles (+9,9%). Au premier trimestre 2012, les 
permis de bâtir ont affiché une progression de 30,9%. cette hausse s’explique par la forte croissance 
enregistrée pour les maisons à appartements (+73,5%), les maisons individuelles affichant une baisse 
de 19,5% en termes de permis.

La connotation des dernières enquêtes de conjoncture dans la construction reste négative. Il apparaît 
toujours que le sous-secteur du logement est le moteur principal de l’activité dans la construction, 
tandis que la production dans les sous-secteurs des travaux publics et de la construction d’autres 
bâtiments est en berne. La forte hausse des permis de construire délivrés en 2011 et au début de 
l’année 2012 est à considérer avec précaution, dans la mesure où une partie de ces autorisations est 
susceptible de ne pas être effectivement exercée. Quand bien même la production de logements serait 
stimulée au cours des prochains trimestres – suite à ces permis – , il n’est pas garanti que le surcroît 
d’activité généré dans le logement neuf soit suffisant pour compenser la baisse observée depuis plu-
sieurs mois dans les autres segments du secteur de la construction.

En ce qui concerne les prêts immobiliers, on observe depuis un an un ralentissement dans l’accrois-
sement des crédits immobiliers accordés aux ménages et IsBLM résidents. L’encours de ces crédits 
évoluait à un rythme annuel de 7% en juillet 2012, contre 9,7% observé un an plus tôt en juin 2011.

55 La production a d’une part profité d’un report d’activité non effectuée en décembre 2010, du fait de conditions climatiques 
extrêmement défavorables. Elle a d’autre part bénéficié d’effets de base favorables, puisque l’activité dans le secteur de la 
construction s’était fortement réduite au début de l’année 2010 en raison notamment de mauvaises conditions climatiques.
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Tableau 9 :

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

2010 2011 2010-T4 2011-T1 2011-T2 2011-T3 2011-T4 2012T1 2012-T2

Production par jour ouvrable (pjo) 
–Total 0,2 2,1 -3,9 12,2 -1,0 -3,8 1,7 -10,0 -6,2

heures travaillées 1,1 0,7 4,3 12,0 -1,5 -5,6 -1,5 -10,9 -6,5

Permis de bâtir 1) 0,3 17,5 -21,0 13,1 17,4 50,8 -9,5 30,9 -

1) Nombre de logements (maisons à appartements et maisons individuelles).
Sources : Statec

1.2.3.2 Secteur financier

1.2.3.2.1 Evolution du nombre des établissements de crédit

En comparaison avec la fin du mois de décembre 2011, le nombre d’établissements de crédit est resté 
stable à 142 unités en juillet 2012. Il convient cependant de mentionner qu’en réalité quatre nouveaux 
établissements de crédit se sont installés au Luxembourg, quatre autres ayant fermé. Parmi ces quatre 
fermetures, nous notons la scission d’une banque, dont une partie des activités a été reprise par un Psf 
et l’autre partie par une succursale nouvellement créée, ainsi que la fusion d’une autre banque avec un 
établissement du même groupe.

En ce qui concerne la répartition géographique des établissements de crédit, les banques allemandes 
dominent l’activité de la place bancaire luxembourgeoise avec 39 unités présentes en juillet 2012. On 
dénombre également 14 banques françaises, 11 banques belges, 10 banques suisses et 5 banques 
luxembourgeoises.

1.2.3.2.2 L’évolution de l’effectif dans le secteur financier

L’emploi dans les établissements de crédit du Luxembourg s’élève à 26 690 personnes au 30 juin 2012, 
ce qui représente une hausse de 139 emplois par rapport au 31 mars 2012.

Entre mars et juin 2012, 41 établissements de crédit ont augmenté leurs effectifs (hausses allant de 
1 à 77 employés), tandis que 46 établissements de crédit ont diminué leurs effectifs (baisses allant de 
1 à 53 employés). Par ailleurs, le nombre d’établissements de crédit est resté stable sur cette période.

1.2.3.2.3 Le bilan des établissements de crédit

Le graphique suivant, qui reprend 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. Il apparaît que les mois d’avril à juin 2010 se sont caractérisés 
par une légère hausse de la somme des bilans, qui ne s’est pas poursuivie au cours de l’année 2010. La 
fin de l’année 2011 s’est caractérisée par une tendance haussière de la somme des bilans. Les actifs 
totaux enregistrés au cours du premier semestre de l’année 2012 oscillaient autour des 790 000 mil-
lions d’euros, à l’exception du mois de mars 2012 où la somme des bilans est tombée en dessous 
des 780 000 millions d’euros. Par ailleurs, les sommes des bilans des établissements de crédit de-
meurent actuellement supérieures à la moyenne de l’année 2011. La somme des bilans agrégés est de 
793 548 millions d’euros au 31 juillet 2012 par rapport à 780 863 millions d’euros à la même période de 
l’année 2011.
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Le graphique ci-après illustre le 
développement de la somme des 
bilans ainsi que le mouvement 
de concentration dans le secteur 
bancaire au Luxembourg depuis le 
début des années 2000.

Evolution du volume des principaux 
postes de l’actif du bilan

Entre les mois de juillet 2011 et de 
juillet 2012, la somme des bilans 
des établissements de crédit est 
en hausse de 1,6%. Les variations 
au sein des différents postes de 
l’actif du bilan agrégé des banques 
se caractérisent par une augmen-
tation des créances interbancaires 
et des autres actifs, tandis que les 
créances sur la clientèle et le por-
tefeuille titre diminuent.

Les créances interbancaires, 
qui représentent près de la moi-
tié (53,3%) de l’actif du bilan des 
banques, ont augmenté de 10,4%, 
soit 40 024 millions d’euros, entre juillet 2011 et juillet 2012, pour s’élever à 423 223 millions d’euros. 
L’évolution mensuelle sur la période étudiée reste contrastée. Toutefois, cette position se trouve en 
hausse permanente depuis février 2012. Rappelons qu’en 2011, les créances interbancaires ne dépas-
saient pas les 400 000 millions d’euros.

cependant, il convient de noter que les facilités de dépôt auprès de la Banque centrale du Luxem-
bourg, en augmentation permanente depuis octobre 2011, sont incluses dans ces créances. Ainsi au 
30 juin 2012, les établissements de crédit avaient déposé 54 228 millions d’euros auprès de la Banque 
centrale du Luxembourg. En juillet 2012, après la décision de la BcE de baisser les taux d’intérêts appli-
cables aux facilités de dépôts, cette position se montait toujours à 38 729 millions d’euros. Par ailleurs, 
du 10 juillet 2012 au 8 août 2012, les dépôts des établissements de crédit auprès de la BcL ont pro-
gressé de 14 353 millions. un excédent de 14 342 millions d’euro par rapport aux réserves obligatoires 
dues par les banques a par ailleurs été déposé auprès de la BcL. ces dépôts indiquent des tensions 
persistantes sur le marché interbancaire.

Les créances sur la clientèle ont diminué de 5,9%, soit 11 621 millions d’euros, entre juillet 2011 et 
juillet 2012, pour s’élever à 184 403 millions d’euros. ce poste représente presque un quart de l’actif 
du bilan des banques. Notons que le volume agrégé des crédits accordés aux clients non bancaires de 
toutes origines géographiques se trouve en baisse. une exception à mentionner concerne les crédits 
immobiliers accordés aux ménages luxembourgeois, qui affichent une hausse de 1 288 millions d’euros 
en comparaison annuelle.

Graphique 17
Evolution de la somme des bilans par rapport à l’évolution du nombre des établissements de crédit
de janvier 2000 à juillet 2012

Source : BCL
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Le portefeuille de titres des banques, qui représente désormais 19,2% de l’actif du bilan, s’est contracté 
de 12,5% entre juillet 2011 et juillet 2012, passant de 174 503 millions d’euros à 152 670 millions d’euros, 
soit un montant proche de celui du début de l’année 1999. Par ailleurs, la contraction se manifeste dans 
le portefeuille de titres autres que des actions en raison d’effets de prix et de change mais également 
à cause d’une nette baisse des transactions (-24 211 millions d’euros dans les derniers douze mois). Par 
ailleurs, les participations se trouvent en stagnation. Les valeurs des actions en portefeuille dépendent 
des fluctuations sur les marchés et reflètent la volatilité élevée constatée depuis un certain temps. 
seules les parts d’OPc monétaires montrent une tendance légèrement haussière. Le portefeuille-
titres des banques est investi à 91,6% en valeurs mobilières à revenus fixes au 31 juillet 2012 et reste 
presque inchangé par rapport à juillet 2011. Les 8,4% restants sont des valeurs mobilières à revenus 
variables (actions (1,9%), parts d’OPc (1,0%) et participations (5,4%).

Enfin, l’encours des autres actifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a connu une évolu-
tion à la hausse (+22,5%) entre juillet 2011 et juillet 2012. Il s’élève à 33 252 millions d’euros, soit 4,2% de 
l’actif du bilan. cette évolution à la hausse est à noter, car 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 à se protéger contre les risques et donc à acquérir des produits dérivés ayant pour 
objet cette protection.

Tableau 10 :

Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l’actif du bilan et leur évolution
(encours en fin de période)

Actifs

montants en millions d’euros variation en millions d’euros et en % Poids 
relatif 1)

07-2011 06-2012 07-2012
07-2011 - 07-2012 06-2012 - 07-2012

07-2012en millions 
d’euros en% en millions 

d’euros en%

créances interbancaires 383 199 419 361 423 223 40 024 10,4 3 862 0,9 53,3

créances sur la clientèle 196 024 184 047 184 403 -11 621 -5,9 356 0,2 23,2

Portefeuille titres 174 503 153 582 152 670 -21 833 -12,5 - 913 -0,6 19,2

Autres actifs 27 137 32 701 33 252 6 115 22,5 551 1,7 4,2

Total de l’actif 780 863 789 691 793 548 12 685 1,6 3 857 0,5 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

Evolution du volume des principaux postes du passif du bilan

Les postes du passif des bilans agrégés se caractérisent par des dettes envers la clientèle et les autres 
passifs en hausse, tandis que les dettes représentées par un titre reculent.

Les encours de dettes interbancaires, qui représentent 44,2% du passif du bilan des banques, affichent 
une légère baisse de 3,4%, soit 12 258 millions d’euros, entre juillet 2011 et juillet 2012, pour s’élever 
à 350 984 millions d’euros. ces positions interbancaires reflètent aussi les positions vis-à-vis de la 
Banque centrale du Luxembourg. A titre informatif, début 2009, les concours aux établissements de 
crédit de la zone euro représentaient 29 863 millions d’euros, contre 5 002 millions d’euros fin juin 2012 
et 4 999 millions d’euros fin juillet 2012. Il convient toutefois de noter que ce concours est en augmen-
tation, puisqu’il s’élevait à 1 988 millions d’euros en juin 2011. Enfin, le solde net des actifs et passifs 
interbancaires, fin juillet 2012, est créditeur de 72 486 millions d’euros. En excluant l'ensemble des  
transactions nettes avec la BcL (compte tenu également des comptes courants auprès de la BcL), le 
solde net interbancaire reste créditeur de 19 618 millions d’euros à la fin du mois de juillet 2012.
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Les dettes envers la clientèle non bancaire ont augmenté de 7,4% entre juillet 2011 et juillet 2012, pour 
s’élever à 285 720 millions d’euros. Le refinancement des banques reste toujours axé sur les dettes 
envers la clientèle, qui représentent 36,0% de la somme du passif au 31 juillet 2012.

En comparaison annuelle, le refinancement sous forme de dettes représentées par un titre a connu 
une baisse de 2,9% fin juillet 2012. L’interprétation de cette évolution doit se faire avec prudence, les 
positions en titres faisant l’objet de fluctuations dues à la valorisation comptable des titres. De plus, 
avec un encours de 66 020 millions d’euros fin juillet 2012, le refinancement par le biais de l’émission 
de titres reste relativement limité (8,3% de la somme du passif).

Au 31 juillet 2012, 90 823 millions d’euros étaient comptabilisés sous la catégorie des autres passifs. 
comme les autres actifs, les autres passifs sont influencés par les normes IAs/IfRs appliquées depuis 
janvier 2008. Les autres passifs sont en hausse de 8,7% entre juillet 2011 et juillet 2012.

Tableau 11 :

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

Passifs

montants en millions d’euros variation en millions d’euros et en % Poids 
relatif 1)

07-2011 06-2012 07-2012
07-2011 - 07-2012 06-2012 - 07-2012

07-2012en millions 
d’euros en% en millions 

d’euros en%

Dettes interbancaires 363 242 351 612 350 984 -12 258 -3,4 - 628 -0,2 44,2

Dettes envers la clientèle 266 120 283 787 285 720 19 600 7,4 1 934 0,7 36,0

Dettes représentées par 
un titre 67 964 65 661 66 020 -1 944 -2,9 359 0,5 8,3

Autres passifs 83 536 88 632 90 823 7 287 8,7 2 191 2,5 11,4

Total du passif 780 863 789 691 793 548 12 685 1,6 3 857 0,5 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des passifs
Source : BCL

1.2.3.2.4 L’enquête sur la distribution du crédit bancaire

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

La plus récente enquête fut réalisée en juillet et couvre le deuxième trimestre 2012. Au Luxembourg, 
les critères d’octroi appliqués aux crédits aux entreprises n’ont guère changé au deuxième trimestre, 
alors que les critères d’attribution des crédits aux ménages se sont légèrement durcis. Au niveau de la 
zone euro dans son ensemble, les pourcentages nets sont restés largement inchangés par rapport au 
trimestre précédent, dans un contexte caractérisé par la détérioration des perspectives économiques 
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de la zone euro ainsi que par l’incidence de la crise de la dette souveraine. Les réponses à une question 
supplémentaire sur l’accès aux financements du marché vont d'ailleurs dans le sens d’une détériora-
tion des conditions de refinancement des banques alors qu’une amélioration avait été constatée au pre-
mier trimestre 2012. s’agissant de la demande nette, cette dernière a globalement continué à se replier 
au Luxembourg, seule celle se rapportant aux crédits à l’habitat s’étant inscrite en légère hausse.

Pour les données dérivées des questions régulières de l’enquête, le graphique représente l’évolution 
des pourcentages nets qui se rapportent aux questions clefs au Luxembourg.

Entreprises : Au Luxembourg, les 
résultats de l’enquête indiquent 
que, globalement, les banques 
n’ont pas changé leurs critères 
d’attribution appliqués aux crédits 
octroyés aux entreprises au deu-
xième trimestre 2012. Les pour-
centages nets s’inscrivent à 0%, 
par rapport à +29% au trimestre 
précédent. Dans la zone euro, les 
pourcentages nets sont restés 
positifs, bien qu'inchangés par rap-
port au deuxième trimestre 2012. 
cette situation est largement attri-
buable à une détérioration des per-
ceptions de risques des banques.

si les critères d’octroi sont restés 
globalement inchangés au Luxem-
bourg, plusieurs banques ont tou-
tefois signalé un durcissement 
de certaines conditions d’octroi, 
notamment en ce qui concerne les 
marges perçues par les banques. 
Des conditions d’octroi moins favo-
rables se sont également manifes-

tées dans la zone euro, notamment en termes de marges plus élevées. force est de constater que les 
critères d’attribution n’ont toujours pas été assouplis depuis l’émergence des turbulences financières 
en 2007, ni au Luxembourg, ni dans la zone euro dans son ensemble.

Pour ce qui est de la demande émanant des entreprises, les résultats les plus récents indiquent de 
nouveau une forte baisse au Luxembourg. La chute de la demande découle surtout d’un moindre besoin 
de financement des entreprises. Généralement, la demande émanant des entreprises au Luxembourg 
est plutôt morose, voire négative, depuis 2008. Dans la zone euro, la demande nette a également reculé. 
cette évolution est imputable à un moindre besoin de financement lié notamment aux investissements 
en capital fixe ainsi qu’aux fusions, acquisitions et restructurations d’entreprises.

Ménages (habitat): En ce qui concerne les crédits immobiliers octroyés aux ménages luxembourgeois, 
les critères d’attribution se sont durcis davantage au deuxième trimestre 2012. Dans la zone euro dans 
son ensemble, les critères d’octroi se sont également durcis, en raison d’une évolution défavorable du 

Graphique 18
 Evolution des critères d’octroi et de la demande au Luxembourg 
(pourcentages nets)

Critères d'octroi Demande 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2007 2008 2009 2010 2011 12 2007 2008 2009 2010 2011 12 2007 2008 2009 2010 2011 12

Entreprises Ménages - habitat
Ménages - consommation

(et autres)

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

Source : BCL



55B U L L E T I N  B C L  2 0 1 2  –  3

LA SITUATION ÉCONOMIQUE
ET FINANCIÈRE 1

coût des ressources et des contraintes d’équilibre du bilan ainsi que des perceptions de risques des 
banques découlant notamment de la capacité de remboursement des consommateurs.

Plusieurs banques de l’échantillon luxembourgeois ont signalé un durcissement de certaines condi-
tions d’octroi, notamment en ce qui concerne les marges perçues par les banques et l’exigence de 
garantie. Dans la zone euro, les conditions d’octroi se sont durcies surtout en ce qui concerne les 
marges des banques.

Du côté de la demande, une légère hausse est discernable lors de la plus récente enquête au Luxem-
bourg. Dans la zone euro par contre, la demande nette s’est repliée. cette dernière évolution serait 
principalement imputable à un moindre besoin de financement découlant d’une dégradation des pers-
pectives sur le marché du logement et d'une détérioration de la confiance des consommateurs.

Ménages (consommation et autres) : Au Luxembourg, les critères d’octroi appliqués aux crédits à la 
consommation (et autres crédits) se sont légèrement durcis au deuxième trimestre. ce développement 
est surtout attribuable à une détérioration de la capacité de remboursement des emprunteurs. Dans la 
zone euro dans son ensemble, les critères d’octroi se sont quelque peu durcis, en raison des perceptions 
de risques des banques découlant notamment de la capacité de remboursement des consommateurs.

si une grande banque a indiqué avoir durci ses marges, les conditions d’octroi sont restées largement 
inchangées au Luxembourg. Le durcissement des critères d’octroi dans la zone euro se reflète surtout 
par des conditions moins favorables aux emprunteurs, notamment en ce qui concerne les marges des 
banques.

La demande nette s’est quelque peu repliée lors de la plus récente enquête, tant au Luxembourg que 
dans la zone euro. La baisse de la demande s’explique par à un moindre besoin de financement lié 
aux dépenses de consommation en biens durables, ainsi qu’à une détérioration de la confiance des 
consommateurs.

Réponses aux questions supplémentaires : L’enquête sur la distribution du crédit bancaire réalisée au 
deuxième trimestre 2012 comprenait aussi plusieurs questions supplémentaires, dont une qui a trait 
à l’accès au financement des banques. Les résultats de l’échantillon luxembourgeois indiquent que 
les conditions d’accès se sont quelque peu améliorées en ce qui concerne les dépôts des banques. En 
termes nets, les conditions d’accès au marché monétaire sont restées inchangées. Dans la zone euro, 
les conditions d’accès aux financements du marché se sont de nouveau détériorées après l’améliora-
tion constatée au premier trimestre 2012. Tous les segments de marché (marchés monétaires, émis-
sion de titres de créance et titrisation) sont affectés.

une autre question supplémentaire permet d’évaluer plus spécifiquement l’impact de la crise de la 
dette souveraine sur les conditions de refinancement des banques, ainsi que sur les critères d’octroi. 
L’incidence de cette crise sur les conditions de refinancement des banques de l’échantillon luxembour-
geois n’est pas très importante, alors que trois banques ont indiqué avoir durci en raison de la crise 
leurs critères d’octroi appliqués aux crédits dispensés aux entreprises. Les résultats de la zone euro 
dans son ensemble indiquent que la dette souveraine a surtout exercé un impact négatif sur les condi-
tions de refinancement des banques.

finalement, la plus récente enquête couvrait également l’incidence des nouvelles exigences régle-
mentaires en matière de fonds propres, notamment sur la politique d’octroi de crédits des banques. 
Les résultats luxembourgeois indiquent que quelques banques ont diminué leurs actifs pondérés des 
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risques (risk-weighted assets ou RWA) tout en augmentant le niveau de leurs fonds propres lors de la 
première moitié de l’année. Dans l’échantillon de la zone euro, les ajustements des RWA et des fonds 
propres se sont de surcroit traduits par un durcissement des critères d’octroi.

Encadré 3 :    

L’É vOLUTION dES CRÉdITS AU SECTEUR pRIvÉ

cet encadré passe en revue l’ensemble des informations devenues disponibles depuis le plus récent encadré sur l’évolution 
des crédits octroyés au secteur privé56, publié en juin 2012 (voir Bulletin 2012/2). ces nouvelles informations couvrent essen-
tiellement le deuxième trimestre, ainsi que juillet 2012.

L’encadré se focalise sur les données bilantaires (données BsI) des IfM, notamment en raison de la disponibilité d’une venti-
lation détaillée de ces données. si plusieurs ajustements statistiques ont été effectués, les séries ne sont pas ajustées pour 
les effets saisonniers. Les informations prises en compte pour analyser l’évolution des crédits octroyés au secteur privé com-
prennent également d’autres sources, dont la collecte statistique sur les taux d’intérêt (données MIR) qui couvre les volumes 
de crédits nouvellement accordés, ainsi que l’enquête sur la distribution du crédit bancaire (BLs), qui fournit des indications 
sur l’évolution de l’offre et de la demande des crédits octroyés aux ménages et aux entreprises. 

Dans le Graphique 1, les contributions au taux de croissance annuel des crédits octroyés au secteur privé par les IfM implan-
tées au Luxembourg sont ventilées selon l’origine géographique des contreparties. Le graphique retrace également l’évolution 
du taux de croissance annuel des crédits octroyés par l’ensemble des IfM de la zone euro aux contreparties du secteur privé 
de la zone euro.

Depuis le dernier trimestre 2011, les progressions annuelles reprises dans le graphique ont évolué de façon largement paral-
lèle. Ainsi, une tendance baissière des deux séries est discernable depuis quelques trimestres. La progression annuelle des 
crédits octroyés par les IfM de la zone euro a subi une baisse continue dès le quatrième trimestre 2011 et pour la première fois 
depuis avril 2010, l’évolution est devenue légèrement négative à la fin du deuxième trimestre 2012. La série luxembourgeoise 
avait déjà entamé une trajectoire baissière vers la mi-2011 et s’est ralentie davantage depuis lors, pour finalement s’établir à 
-7,6% en juillet. Depuis avril 2012, la contribution des crédits octroyés aux non-résidents est tombée en dessous à zéro, alors 
que celle des crédits destinés aux contreparties résidentes est négative depuis plusieurs mois déjà.

La suite de l’encadré se limitera aux crédits octroyés aux contreparties résidentes, plus directement associés aux développe-
ments macroéconomiques luxembourgeois.

56 Dans le présent encadré, « secteur privé » signifie « secteur privé hors institutions financières monétaires (IfM) ». L’interbancaire est exclu de 
l’analyse, entre autres en raison de sa volatilité. Le secteur privé se compose des ménages, des sociétés non-financières (sNf) ou entreprises, 
des sociétés d’assurance et fonds de pension (sAfP) et des autres intermédiaires financiers (AIf). Les prêts aux ménages sont également venti-
lés selon le type de crédit (crédits immobiliers, crédits à la consommation et autres crédits). Légèrement plus de la moitié des prêts octroyés par 
les IfM au Luxembourg à des contreparties du secteur privé de la zone euro sont destinés à des non-résidents.
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selon les données de juil-
let 2012, environ 40% des 
encours de crédits octroyés 
aux résidents sont destinés 
aux autres intermédiaires 
financiers (AIf), largement 
composés de fonds d’inves-
tissement. Environ un tiers 
des crédits sont octroyés aux 
ménages, notamment pour 
l’acquisition de biens immo-
biliers, alors que 20% des 
encours sont destinés aux 
entreprises. La part des cré-
dits aux sociétés d’assurance 
et fonds de pension (sAfP) 
est peu élevée. La composi-
tion sectorielle des encours 
a d’importantes implications 
pour les développements des 
crédits et pour l’économie 
plus généralement.

compte tenu du poids des 
crédits aux AIf, il est peu sur-
prenant de constater que la 
faible dynamique des crédits 
octroyés aux contreparties 
résidentes soit largement 
attribuable à une évolution 
défavorable des crédits des-
tinés aux AIf, comme l’établit 
le Graphique 2.

En effet, la contribution néga-
tive des crédits aux AIf à la 
progression annuelle de l’en-
semble des crédits octroyés 
au secteur privé persiste de-
puis plusieurs trimestres et 
a même reculé davantage en 

Sources : BCL, BCE

Graphique 1
Les crédits octroyés au secteur privé hors IFM
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Graphique 2
Ventilation sectorielle des crédits octroyés aux contreparties résidentes 
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juillet 2012. La contribution des crédits immobiliers est toutefois toujours positive, alors que celle des crédits octroyés aux sNf 
est proche de zéro.

Malgré l’importance des crédits octroyés aux AIf, une analyse détaillée de ce secteur dépasse la portée de cet encadré. Maintes 
informations disponibles pour les secteurs des ménages et des entreprises ne couvrent d’ailleurs pas les AIf. Les variables 
explicatives sous-jacentes ne sont de surcroît pas aisément identifiables, même suite à un travail analytique approfondi.

Le Graphique 3 présente l’évolution des crédits immobiliers octroyés aux ménages du Luxembourg en termes de flux ou de 
variations de stocks57 (calculés à partir des données BsI) ainsi qu’en termes de taux de croissance annuels.

si le taux de croissance annuel 
des crédits à l’habitat est en 
baisse depuis la mi-2011, les 
volumes de crédit ont toute-
fois continué à progresser au 
deuxième trimestre de l’année 
en cours. La progression an-
nuelle continue effectivement 
à dépasser les 7% en juillet, 
à comparer à près de 10% en 
juillet 2011. Après une baisse 
constatée au début de l’année 
2012, les variations mensuelles 
des encours sont reparties à la 
hausse au deuxième trimestre.

La collecte MIR fournit des 
informations supplémentaires 
sur les développements des 
crédits immobiliers. Elle per-
met notamment d’apprécier 
l’évolution des crédits nouvel-
lement accordés, alors que les 
développements des volumes 
de crédit dérivés des données 

bilantaires des banques sont également affectés par les remboursements de crédits, qui ont un impact négatif sur les encours. 
Les données disponibles dans le cadre de la collecte MIR, non reprises dans le graphique, vont dans le sens d’une progression 
continue des crédits à l’habitat nouvellement accordés58. La progression annuelle des nouveaux crédits, négative à partir du 
troisième trimestre 2011, signalant une décélération de la progression des crédits nouvellement accordés, est repartie à la 
hausse en juin et en juillet. si la progression annuelle de ces crédits est très volatile, elle confirme toutefois la modération de la 
dynamique de crédits discernable sur base des données bilantaires reprises dans le graphique. comme indiqué dans la note de 

57 Il s’agit donc des variations de stocks ou flux calculés à 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).

58 Il convient de rappeler que certaines différences méthodologiques existent entre la collecte MIR et la collecte BsI. Par exemple, pour la collecte 
MIR il s’agit des nouveaux crédits accordés, alors que pour les données BsI seuls les crédits effectivement octroyés sont enregistrés. En outre, 
les nouveaux crédits de la collecte MIR comprennent toutes les renégociations des crédits existants et ne sont pas ventilés selon l’origine géo-
graphique des contreparties.

Source : BCL

Graphique 3
Les crédits immobiliers octroyés aux résidents du Luxembourg 
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bas de page sur les différences 
méthodologiques entre la col-
lecte MIR et la collecte BsI, 
les données MIR ne sont pas 
ventilées selon l’origine géo-
graphique de la contrepar-
tie. Néanmoins, la ventilation 
des encours indique que la 
vaste majorité des crédits 
immobiliers (plus de 90%) 
sont destinés à des ménages 
résidents. Afin d’être com-
plet, il est utile de mentionner 
la collecte statistique sur les 
crédits immobiliers consen-
tis par les établissements de 
crédit pour des immeubles 
situés au Luxembourg. Les 
informations disponibles dans 
le cadre de cette collecte tri-
mestrielle sont largement 
en ligne avec la modération 
de la dynamique de crédits 
précitée.

selon les informations disponibles dans le cadre de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire, ces développements s’ex-
pliqueraient surtout par l’évolution de la demande de crédits immobiliers. La demande nette pour les crédits immobiliers a 
quelque peu rebondi lors de la plus récente enquête, après la légère baisse enregistrée au trimestre précédent. Il convient de 
noter que toutes choses étant égales par ailleurs, la progression des crédits tend à connaître une décélération en l’absence 
d’une accélération de la demande. Pour ce qui est de l’offre de crédits, les critères d’octroi se sont légèrement durcis au pre-
mier semestre 2012. Plus généralement, l’enquête sur la distribution du crédit bancaire indique toutefois que les critères d’at-
tribution relatifs aux crédits à l’habitat n’ont pas changé considérablement depuis l’émergence des turbulences financières.

Il convient d’évoquer les développements des crédits à la consommation, qui se caractérisent toutefois par une forte saisonna-
lité de sorte que leur évolution doit être appréhendée avec prudence. Après des variations mensuelles des encours fortement 
positives en février et en mars suite au festival de l’automobile, les flux s’inscrivent aux alentours de zéro depuis avril. La pro-
gression annuelle s’est stabilisée aux alentours de 3% au deuxième trimestre et en juillet. ces développements sont largement 
en ligne avec l’évolution des crédits nouvellement accordés.

Pourtant, l’enquête sur la distribution du crédit bancaire indique que les critères d’octroi appliqués aux crédits à la consom-
mation (et autres crédits) se sont légèrement durcis entre avril et juin, tandis que la demande nette s’est quelque peu repliée.

Pour ce qui est du secteur des entreprises, l’évolution des crédits octroyés aux sNf implantées au Luxembourg demeure 
atone, comme le montre le Graphique 4.

Source : BCL

Graphique 4
Les crédits octroyés aux SNF implantées au Luxembourg
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1.2.3.2.5 Les taux d’intérêt de détail pratiqués par les banques luxembourgeoises

Taux d’intérêts des crédits accordés par les banques

Le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement de l’Eurosystème du mois de juin 2011 
était de 1,25%, contre 1% un an plus tard, puis 0,75% à compter du 11 juillet 2012. Par ailleurs, les taux 
directeurs ont varié quatre fois au cours de l’année 2011. Il y a eu deux mouvements de hausse en avril 
et en juillet, suivis de deux mouvements de baisse en novembre et en décembre.

Le coût des nouveaux crédits immobiliers à taux variable a baissé de 7 points de base entre juin 2011 
(2,09%) et juin 2012 (2,02%). Rappelons que le mois de février 2011 s’était caractérisé par l’observation 
la plus basse depuis la mise en place de cette collecte statistique (en mars 2003) avec un taux de 1,81%, 
tandis que le taux du mois d’août 2008 était le taux enregistré le plus élevé, à 5,22%.

Entre juin 2011 et juin 2012, le coût des crédits à la consommation ayant un taux variable a augmenté, 
passant de 3,34% à 3,49%. A l’inverse, le coût des crédits dont la période de fixation du taux est com-
prise entre une année et cinq années et celui des crédits dont la période de fixation est supérieure 
à cinq années a baissé. Ainsi, pour la première catégorie, soit les crédits à la consommation dont la 
période de fixation est comprise entre un et cinq ans, le taux a baissé de 27 points de base, passant de 
4,69% à 4,42%. En ce qui concerne les crédits à la consommation dont la période de fixation est supé-
rieure à cinq ans, le taux est passé de 4,92% à 4,81% sur la même période.

La catégorie des autres crédits à taux variable, regroupant les crédits qui ne sont destinés ni aux 
investissements immobiliers ni à la consommation, a également vu son coût diminuer entre juin 2011 
(2,65%) et juin 2012 (1,89%) après plusieurs mouvements de hausse au cours du deuxième et du troi-
sième trimestre de l’année 2011. Il faut souligner que ces crédits sont souvent destinés à la réalisation 
d’investissements financiers. En outre, contrairement aux autres catégories de crédits, ces crédits 
sont majoritairement offerts à une clientèle non résidente.

Alors que le taux de croissance annuel des volumes d’encours de crédits fut largement positif à partir de la fin 2011, il est 
demeuré relativement faible par la suite avant de s’inscrire en dessous de zéro en fin de période. L’évolution des variations 
mensuelles des encours demeure également plutôt morose, malgré un flux positif constaté depuis mai. s’agissant des crédits 
nouvellement accordés dans le cadre de la collecte MIR, les volumes mensuels relatifs aux crédits d’un montant inférieur 
ou égal à un million d’euros continuent à s’inscrire à des niveaux élevés. Par contre, les gros volumes se maintiennent à des 
niveaux relativement faibles par rapport à 2008 et 2009. Les banques ont indiqué avoir laissé leurs critères d’octroi s’appliquant 
aux entreprises globalement inchangés après un léger durcissement constaté au premier trimestre 2012. La demande s’est 
inscrite de nouveau en forte baisse au deuxième trimestre.

On peut donc conclure que le recul des crédits octroyés au secteur privé résident s’est poursuivi au deuxième trimestre, évo-
lution qui découle en premier lieu d’une diminution continue des crédits octroyés aux AIf. Les encours de crédits immobiliers 
octroyés aux ménages résidents s’inscrivent en hausse continue, La progression annuelle s’est stabilisée au deuxième tri-
mestre après une phase de baisse intervenue en juillet 2011. La progression des encours de crédits destinés aux entreprises 
établies au Luxembourg s’inscrit toujours à des niveaux relativement faibles, voire même négatifs depuis avril 2012. La plus 
récente enquête sur la distribution du crédit bancaire indique que les développements des crédits à l’habitat ainsi que des 
crédits octroyés aux sNf s’expliquent notamment par l’évolution de la demande.
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concernant les nouveaux contrats de 
crédit passés avec les sociétés non 
financières, pour des montants infé-
rieurs à un million d’euros, les taux 
des contrats ayant un taux variable 
enregistrent une baisse de 51 points 
de base. Le taux correspondant est 
en effet passé de 2,83% en juin 2011 
à 2,32% en juin 2012. concernant les 
contrats dont la période de fixation du 
taux est comprise entre une année et 
cinq années, il convient de noter une 
baisse des taux sur la période de 50 
points de base. De même, les contrats 
dont la période de fixation est supé-
rieure à cinq ans enregistrent une 
baisse des taux, qui passent de 3,69% 
à 3,04% sur la période considérée.

Par ailleurs, le coût des nouveaux 
contrats de crédit passés avec les so-
ciétés non financières pour des mon-
tants supérieurs à un million d’euros 
est quant à lui en baisse, à l’exception 
des contrats dont la fixation initiale du 
taux est d’une durée supérieure à 5 
ans (0,46 points de base en plus sur la 
période).

Taux d’intérêts des dépôts en banque

La rémunération des dépôts des mé-
nages est en baisse générale entre 
juin 2011 et juin 2012, dans la lignée 
de la baisse des taux directeurs de 
l’Eurosystème.

En ce qui concerne la rémunération 
des dépôts des sociétés non finan-
cières, le constat est un peu différent, 
car la rémunération est en légère 
hausse pour les contrats dont la matu-
rité initiale est supérieure à deux ans, 
dont les taux sont passés de 2,26% 
en juin 2011 à 3,13% en juin 2012. Par 
contre, pour les contrats ayant une 

Source : BCL

Graphique 19
Evolution du coût des nouveaux contrats de crédits aux agents non bancaires de la zone euro
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Graphique 20
Evolution de la rémunération des dépôts aux agents non bancaires de la zone euro 
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maturité initiale inférieure à deux années, la rémunération est en baisse, à l’instar des contrats liant les 
banques aux ménages.

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

sur base des chiffres provisoires, le résultat des établissements luxem bourgeois à l’exclusion de leurs 
succursales à l’étranger avant dépréciations, provisions et impôts s’élève à 2 550 millions d’euros au 
30 juin 2012. Partant, le résultat se trouve en baisse de 12,3% entre juin 2011 et juin 2012 en raison d’un 
contexte marqué par la réduction du volume d’activité et la croissance permanente des frais généraux. cela 
confirme l’évolution déjà constatée pour les premiers trois mois de 2012.

Tableau 12 :

Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit, à l’exclusion des succursales 

étrangères des établissements luxembourgeois 1)

(en millions d’euros, sauf indication contraire)

Rubrique des débits et des crédits 06-2010 06-2011 06-2012
Variation en pourcent Variation en termes 

bruts

06-2010 - 
06-2011

06-2011 - 
06-2012

06-2010 - 
06-2011

06-2011 - 
06-2012

1 Intérêts perçus 8 999 9 573 8 735 6,4 -8,8 574 - 838

2 Dividendes perçus 476 424 352 -10,9 -17,0 - 52 - 72

3 Intérêts bonifiés 6 536 7 080 6 207 8,3 -12,3 544 - 873

4 Marge sur intérêts 2 939 2 917 2 880 -0,7 -1,3 - 22 - 37

5 Revenus nets sur commissions 1 820 1 927 1 922 5,9 -0,3 107 - 5

6 Revenus nets sur opérations de change 156 44 76 -71,8 72,7 - 112 32

7 Autres revenus nets - 216 325 108 250,5 -66,8 541 - 217

8 Revenus hors intérêts 1 760 2 296 2 106 30,5 -8,3 536 - 190

9 Produit bancaire 4 699 5 213 4 986 10,9 -4,4 514 - 227

10 frais de personnel 1 290 1 254 1 300 -2,8 3,7 - 36 46

11 frais d'exploitation 896 922 1 003 2,9 8,8 26 81

12 frais de personnel et d'exploitation 2 186 2 176 2 303 -0,5 5,8 - 10 127

13 Amortissements sur immobilisé non 
financier 130 130 133 0,0 2,3 0 3

14 Résultats avant dépréciations, provisions 
et impôts 2 383 2 907 2 550 22,0 -12,3 524 - 357

1) Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaître en raison des arrondis.
Source : CSSF

Au niveau des revenus sur intérêts, les moindres possibilités de transformation d’échéances pèsent 
sur le niveau des intérêts perçus et bonifiés. Il convient également de noter qu’un montant important 
de la liquidité excédentaire des établissements de crédit luxembourgeois se retrouve auprès de la 
Banque centrale du Luxembourg. Plus en détail, l’engagement de la banque centrale en facilités de 
dépôts connaissait un encours de quelque 54 228 millions d’euros à la fin de juin 2012. Partant, les 
intérêts perçus baissent de 8,8%, soit 838 millions d’euros par rapport au 30 juin de l’année précédente 
pour afficher 8 735 millions d’euros dans la période sous analyse, alors que les intérêts bonifiés ont 
diminué de 873 millions d’euros ou 12,3% entre les 30 juin 2011 et 2012 et s’élèvent à 6 207 millions 
d’euros à la fin de juin 2012. Partant, sur base annuelle, la marge sur intérêts (dividendes compris) 
atteint 2 880 millions d’euros à la fin du deuxième trimestre 2012, soit une légère diminution de 37 mil-
lions d’euros (-1,3% en comparaison annuelle). Les produits de dividendes, inclus dans la marge sur 
intérêts, sont en recul de 17,0% - pour s’élever à 352 millions d’euros à la fin de juin 2012 – et pèsent 
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par conséquent sur la marge sur intérêts. si l’on neutralise les revenus sur dividendes, la marge sur 
intérêts est en progression de 1,4% par rapport à juin 2011.

Quand aux revenus nets sur commissions, ils atteignent pratiquement le même niveau que l’année pas-
sée. cette source de revenus récurrents affiche une perte de cinq millions d’euros soit 0,3% sur douze 
mois. Ainsi, les revenus nets sur commissions s’établissent à 1 922 millions d’euro à la fin de juin 2012 
contre 1 927 millions d’euros au 30 juin de l’année passée.

Les autres revenus nets reflètent les variations de juste valeur des portefeuille-titres détenus par les 
banques. ces revenus non-récurrents sont donc d’un caractère typiquement hétérogène et volatile. Au 
cours du premier semestre 2012, cette position enregistre une baisse de 217 millions d’euros sur un an 
et s’élève à 108 millions d’euros à la fin de juin 2012. La position nette se compose des pertes nettes de 
56 banques, à raison de 360 millions d’euros, contre des revenus nets de 81 banques d’une valeur de 
468 millions d’euros. A rappeler que les autres revenus nets reculaient encore en décembre 2011, pour 
afficher une perte nette de 404 millions d’euros. Ils atteignaient par ailleurs 175 millions d’euros à la 
fin de mars 2012. En effet, le deuxième trimestre a négativement contribué aux autres revenus nets.

Le produit bancaire, qui regroupe l’ensemble des revenus bancaires, est en baisse de 4,4% en compa-
raison annuelle et s’élève à 4 986 millions d’euros au 30 juin 2012.

Du coté des frais généraux, on note une forte progression de 5,8% en comparaison annuelle. ce chiffre 
se décompose en une hausse de 8,8% des frais d’exploitation (à 1 003 millions d’euro) provenant lar-
gement des investissements dans les systèmes informatiques et de 3,7% des frais de personnel (à 
1 300 millions d’euro) à la fin du mois de juin 2012. Aussi, les coûts du personnel per capita connaissent 
- après élimination des effets statistiques - une hausse d’environ 3,4% par rapport à juin 2011.

L’impact de correction de valeurs au premier semestre 2012 est plus modéré qu’en 2011. En ce qui 
concerne plus particulièrement les dépréciations, elles s’inscrivent à 113 millions d’euros à la fin de 
juin 2012 contre 393 millions d’euros au 30 juin 2011 et 184 au 30 juin 2010. La constitution des provi-
sions accuse 92 millions d’euros au 30 juin 2012 contre des reprises de provisions de 75 millions au 
31 mars 2011 et des reprises de 11 millions d’euros au 31 mars 2010.

Partant, sous l’impulsion des évolutions décrites, le résultat après dépréciations et provisions nettes 
affiche 2 345 millions d’euros à la fin du mois de juin 2012 contre 2 589 millions d’euros au 30 juin 2011, 
soit une baisse de 244 millions d’euros ou - 9,4%. Après impôts, le résultat net s’élève à 1 986 mil-
lions d’euros à la fin du premier semestre 2012 (-142 millions d’euros ou -6,7% en comparaison annuelle).
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Tableau 13 :

Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit, à l’exclusion des succursales 

étrangères des établissements luxembourgeois 1)

(en millions d’euros, sauf indication contraire)

Rubrique des débits et des crédits 06-2011 09-2011 12-2011 03-2012 06-2012
06-2011 - 06-2012

Variation en 
pourcent

Variation en 
termes bruts

1 Intérêts perçus 9 573 14 599 19 436 4 677 8 735 -8,8 - 838

2 Dividendes perçus 424 581 904 96 352 -17,0 - 72

3 Intérêts bonifiés 7 080 10 761 14 495 3 361 6 207 -12,3 - 873

4 Marge sur intérêts 2 917 4 419 5 845 1 412 2 880 -1,3 - 37

5 Revenus nets sur commissions 1 927 2 928 3 836 1 025 1 922 -0,3 - 5

6 Revenus nets sur opérations de change 44 141 92 78 76 72,7 32

7 Autres revenus nets 325 296 - 404 175 108 -66,8 - 217

8 Revenus hors intérêts 2 296 3 365 3 524 1 278 2 106 -8,3 - 190

9 Produit bancaire 5 213 7 784 9 369 2 690 4 986 -4,4 - 227

10 frais de personnel 1 254 1 918 2 554 678 1 300 3,7 46

11 frais d'exploitation 922 1 427 1 985 516 1 003 8,8 81

12 frais de personnel et d'exploitation 2 176 3 345 4 539 1 194 2 303 5,8 127

13 Amortissements sur immobilisé non 
financier 130 199 273 68 133 2,3 3

14 Résultats avant dépréciations, 
provisions et impôts 2 907 4 240 4 557 1 428 2 550 -12,3 - 357

1) Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaître en raison des arrondis.
Source : CSSF

1.2.3.3 Les organismes de placement collectif

Au cours du premier semestre de 2012, l’industrie des fonds d’investissement a poursuivi sa crois-
sance du point de vue du nombre des entités inscrites sur la liste officielle des organismes de place-
ment collectif. Quant au volume des actifs sous gestion, il a enregistré une progression sensible au 
cours des quatre premiers mois de l’année. Il a atteint son niveau historiquement le plus élevé à la fin 
du mois d’avril, pour ensuite diminuer en mai et repartir à la hausse en juin.

1.2.3.3.1 L’évolution en nombre

Le premier semestre de 2012 s’est caractérisé par un accroissement du nombre des fonds d’inves-
tissement, qui a augmenté de 22 unités entre décembre 2011 et juin 2012 pour s’établir, au 30 juin, 
à 3 867 entités. cette hausse se décompose en une augmentation de 71 entités du nombre de fonds 
d’investissements spécialisés (fIs) combinée à une diminution de 49 unités du nombre d’organismes 
de placement collectif soumis à la loi de 2010. On note encore que malgré la diminution constante du 
nombre de compartiments monétaires, le nombre total de compartiments a progressé de 113 unités au 
cours du semestre écoulé, passant de 13 294 à 13 407 unités entre fin décembre 2011 et fin juin 2012.
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1.2.3.3.2 L’évolution de la valeur nette d’inventaire des OPc

Au cours du premier semestre 
de 2012, les marchés financiers 
ont enregistré des performances 
plutôt positives, excepté en mars et 
en mai. En parallèle, le volume des 
investissements nets s’est établi 
à 43 milliards d’euros. Par consé-
quent, la valeur nette d’inventaire 
(VNI) observée à la fin du mois de 
juin s’est appréciée de plus de 6% 
par rapport au niveau observé fin 
décembre 2011.

si l’on observe plus attentivement 
les évolutions récentes, il appa-
raît que les bonnes performances 
boursières du début de l’année 
ont attiré les investisseurs. Les 
investissements en capital ont été 
élevés en février-mars, et sont res-
tés positifs en avril-mai. Toutefois, 
les perturbations sur les marchés 
financiers enregistrées en mars 
et surtout en mai semblent avoir 
exercé un impact négatif sur les 
apports en capital de juin.

Graphique 21 
Evolution des actifs nets et de l’investissement net en capital des OPC
(en millions d’euros)

Investissement net en capital cumulé par année Actifs nets en fin de période 
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Tableau 14 :

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

Nombre 
d’OPC

Nombre de 
comparts.

dont nombre 
de comparts. 
monétaires

Valeur nette 
d’inventaire

Investisse-
ment net en 
capital 1) 2)

Variation 
des marchés 
financiers 2) 3)

Variation 
annuelle en 

termes bruts

Variation 
annuelle 

en %

Variation 
mensuelle en 
termes bruts

Variation 
mensuelle 

en %

2000 1 785 6 995 435 874 600 168 200 -28 118 140 082 19,1

2001 1 908 7 519 406 928 447 121 700 -67 900 53 847 6,2

2002 1 941 7 806 375 844 508 57 314 -141 206 -83 939 -9,0

2003 1 870 7 509 445 953 302 82 609 26 185 108 794 12,9

2004 1 968 7 876 432 1 106 222 113 731 39 189 152 920 16,0

2005 2 060 8 497 449 1 525 208 236 277 182 709 418 986 37,9

2006 2 238 9 473 451 1 844 850 241 344 78 298 319 642 21,0

2007 2 868 11 115 463 2 059 395 188 488 26 057 214 545 11,6

2008 3 372 12 325 477 1 559 653 -77 191 -422 549 -499 742 -24,3

2009 3 463 12 232 479 1 840 993 84 369 196 971 281 340 18,0

2010 3 667 12 937 461 2 198 994 161 568 196 433 358 001 19,4

2011 3 845 13 294 412 2 096 512 5 284 -107 766 -102 482 -4,7

2011

jan. 3 684 12 979 451 2 184 027 14 212 -29 179 323 339 17,4 -14 967 -0,7

fév. 3 705 13 030 447 2 208 198 15 623 8 548 310 264 16,3 24 171 1,1

mars 3 724 13 057 435 2 190 896 2 515 -19 817 210 358 10,6 -17 302 -0,8

avril 3 736 13 097 430 2 195 408 10 667 -6 155 182 521 9,1 4 512 0,2

mai 3 749 13 186 424 2 219 208 7 906 15 894 226 795 11,4 23 800 1,1

juin 3 749 13 164 421 2 184 999 -4 879 -29 330 174 362 8,7 -34 209 -1,5

juil. 3 795 13 210 428 2 189 665 -7 883 12 549 170 442 8,4 4 666 0,2

août 3 799 13 256 427 2 085 941 -10 550 -93 174 16 951 0,8 -103 724 -4,7

sep. 3 816 13 312 427 2 032 077 -11 343 -42 521 -51 663 -2,5 -53 864 -2,6

oct. 3 819 13 307 424 2 071 937 -7 706 47 566 -35 638 -1,7 39 860 2,0

nov. 3 833 13 328 424 2 059 419 206 -12 724 -101 453 -4,7 -12 518 -0,6

déc. 3 845 13 294 412 2 096 512 -3 484 40 577 -102 482 -4,7 37 093 1,8

2012

jan. 3 837 13 273 306 2 157 081 5 163 55 406 -26 946 -1,2 60 569 2,9

fév. 3 847 13 334 305 2 203 159 13 104 32 974 -5 039 -0,2 46 078 2,1

mars 3 866 13 343 300 2 217 206 18 102 -4 055 26 310 1,2 14 047 0,6

avril 3 872 13 368 299 2 225 600 4 362 4 032 30 192 1,4 8 394 0,4

mai 3 874 13 412 298 2 212 027 4 669 -18 242 -7 181 -0,3 -13 573 -0,6

juin 3 867 13 407 297 2 224 479 -2 081 14 533 39 480 1,8 12 452 0,6

1) L’investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en liquidation.
2) Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles relatives aux années 2011 et 2012.
3) Il s’agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due à la variation des marchés financiers.
Source : CSSF
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1.2.3.3.3 L’évolution du total bilantaire des OPc non-monétaires détaillée selon la politique 
d’investissement

L’évolution du total bilantaire des OPc non-monétaires détaillée selon la politique d’investissement 
(fonds en actions, fonds obligataires, fonds mixtes, fonds immobiliers, ‘hedge funds’, autres fonds) per-
met une analyse plus fine des développements constatés dans le secteur des fonds d’investissement.

Tableau 15 :

Evolution du total bilantaire des OPC non monétaires par politique d’investissement
(en millions d’euros, encours en fin de période)

Fonds 
obligataires Fonds actions Fonds mixtes Fonds 

immobiliers Hedge funds Autres fonds

2008 506 236 411 095 324 716 31 803 33 966 96 580 

2009 584 222 587 830 385 162 30 266 21 501 89 399 

2010 754 748 737 842 478 518 34 129 25 483 107 043 

2011

jan. 759 242 729 925 484 778 34 132 24 764 108 225 

fév. 777 300 741 829 492 513 35 004 24 759 109 582 

mars 779 725 730 750 492 821 34 565 25 315 109 444 

avril 773 833 734 349 508 582 37 483 24 436 111 906 

mai 793 531 736 545 513 154 37 563 25 529 112 324 

juin 790 087 717 195 508 333 37 254 25 241 111 173 

juil. 816 422 717 351 521 205 38 879 25 606 112 846 

août 804 611 641 998 501 601 39 496 24 383 108 755 

sep. 798 528 598 907 492 836 41 177 24 374 108 268 

oct. 795 725 635 715 500 678 40 231 22 704 108 561 

nov. 772 801 622 008 488 918 40 293 22 239 106 038 

déc. 777 088 622 724 488 725 40 222 22 478 104 240 

Reclassifications 41 679 8 232 26 163 1 236 7 111 -45 437 

2012

janv. 852 636 667 944 534 086 42 825 29 021 62 514 

fév. 872 223 693 983 547 785 42 754 29 364 62 832 

mars 885 305 694 399 552 196 42 075 28 630 62 438 

avril 896 845 691 644 551 568 43 056 28 335 62 781 

mai 911 495 656 391 544 575 43 254 27 582 62 853 

juin 926 287 664 663 543 891 43 496 27 877 63 427 

Source : BCL

Le tableau ci-dessus reprend le total de l’actif par type de fonds à partir de décembre 2008. En termes 
de total bilantaire, les fonds obligataires constituent la catégorie la plus importante. Ils sont suivis par, 
dans l’ordre, les fonds en actions et les fonds mixtes. Les trois autres catégories sont minoritaires. La 
catégorie ‘autres’ reprend principalement les fonds investis en matières premières ou en autres actifs 
moins conventionnels, ainsi que les fonds créés récemment qui n’ont pas encore pu être catégorisés.

une grande partie de la forte hausse des actifs enregistrée entre décembre 2011 et janvier 2012 est 
liée à la modification de la définition des fonds monétaires (voir ci-dessous). Le reclassement de cer-
tains fonds monétaires en fonds non-monétaires a augmenté artificiellement le total bilantaire des 
fonds obligataires, d’un montant de 38 983 millions d’euros. Par ailleurs, certains fonds de fonds qui 
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étaient enregistrés sous la catégorie ‘Autres fonds’ ont été reclassés dans la catégorie de leurs actifs 
sous-jacents principaux. Dans le tableau, la ligne ‘Reclassifications’ reprend les montants estimés des 
ruptures de séries dues à ces deux phénomènes.

L’analyse des évolutions du total bilantaire des différentes catégories de fonds révèle qu’entre fin jan-
vier et fin juin 2012, la catégorie de fonds qui a enregistré la plus forte progression est celle des fonds 
obligataires (+ 8,6%). Les actifs de ces fonds ont enregistré une progression mensuelle régulière au 
cours de cette période, qui peut s’expliquer entre autres par la baisse des taux d’intérêt, mais aussi par 
des investissements nets positifs et réguliers depuis le début de l’année.

Les fonds investis principalement en actions ont enregistré de très bonnes performances au premier 
trimestre, mais les évolutions des marchés boursiers en avril et surtout en mai ont fait infléchir cette 
tendance haussière. Malgré une légère reprise en juin, le niveau du total bilantaire fin juin est de 0,5% 
inférieur à ce qu’il était à la fin janvier.

Les actifs des fonds mixtes, quant à eux, ont suivi la même évolution, mais de manière moins contras-
tée. Ils ont enregistré une hausse au premier trimestre, suivie d’un recul progressif au second tri-
mestre. Au total, le niveau des actifs fin juin est en augmentation de 1,8% par rapport au niveau de la 
fin janvier.

On note enfin que les actifs des fonds immobiliers et des autres fonds, qui s’étaient dépréciés entre jan-
vier et mars 2012, sont repartis à la hausse au second trimestre. Le total bilantaire des ‘hedge funds’, 
après s’être accru en février, s’est progressivement affaibli au cours de la période mars-mai 2012, puis 
s’est légèrement repris en juin.

1.2.3.4 Les OpC monétaires

1.2.3.4.1 Le nombre de compartiments

En janvier 2012, le nombre de compartiments monétaires est tombé à 306 en raison d’un changement 
de définition. En effet, depuis le 30 janvier 2012, la BcL applique la nouvelle définition des OPc moné-
taires. Les conditions d’accès à cette catégorie de fonds sont plus restrictives qu’auparavant. Entre 
autres, elles garantissent que le portefeuille présente une maturité moyenne pondérée inférieure ou 
égale à six mois.

Entre fin janvier et fin juin 2012, le nombre de compartiments monétaires a diminué de 9 unités, passant 
de 306 à 297. Abstraction faite du changement de définition, la diminution du nombre de compartiments 
monétaires, entamée fin 2009, s’est donc poursuivie.

1.2.3.4.2 La somme des bilans

En janvier 2012, le reclassement de certains OPc de la catégorie des fonds monétaires vers la caté-
gorie des fonds non-monétaire s’est traduit par un transfert de 38 983 millions d’euros entre les deux 
catégories.

Parallèlement à ce phénomène purement statistique, la somme des bilans a diminué entre dé-
cembre 2011 et février 2012, pour atteindre 251 534 millions d’euros. Au cours des trois mois suivant, 
elle est nettement remontée, affichant 264 730 millions d’euros à la fin du mois de mai. En juin, le total 
des actifs s’est de nouveau rétracté, atteignant 250 609 millions.
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L’évolution des actifs des fonds monétaires constitue le miroir des évolutions des marchés financiers. 
Lorsque ceux-ci affichent de bonnes performances, comme en janvier, février ou juin de cette année, 
les OPc monétaires perdent de leur attrait aux yeux des investisseurs. Par contre, en cas d’instabilité 
sur les marchés financiers, comme au cours de la période mars-mai, les gestionnaires de patrimoine 
se tournent vers les OPc monétaires, dont les rendements sont limités mais constituent un placement 
peu risqué.

1.2.3.4.3 La politique d’investissement

Les investissements des OPc monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués de 
dépôts en banques et d’un portefeuille de titres de créance dont la maturité moyenne n’excède pas 
6 mois. De plus, ces titres de créances doivent répondre à certains critères de qualité définis dans le 
Règlement 883/2011 de la BcE.

fin juin 2012, le portefeuille de titres représentait 70,9% de l’actif, soit 177 760 millions d’euros. Quant 
aux créances sur les établissements de crédit, elles représentaient un poids relatif de 26,6%, soit 
66 678 millions d’euros. Au cours du deuxième trimestre de 2012, le montant des créances a nettement 
augmenté (+ 22,7%) au détriment de celui des titres (-7,3%). cette évolution est également perceptible 
à un an d’écart, malgré le changement de définition intervenu en janvier.

Le poids relatif des créances affiche plutôt une tendance à la hausse depuis juin 2011, malgré des 
creux enregistrés certains mois, comme en mars 2012 (21,5%). ce niveau reste en moyenne élevé en 
regard des niveaux observés avant la crise financière de 2008 (environ 12% en moyenne) ou au cours 
de l’année 2010 (19,7% en moyenne). cet indicateur est à observer, car lors des crises financières, la 
politique d’investissement des OPc monétaires bascule généralement en faveur des placements ban-
caires, considérés comme moins risqués.

Tableau 16 :

Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l’actif du bilan des OPC monétaires et leur évolution 
(encours en fin de période)

Actif

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

Poids 
relatif 1)

06-201206-2011 03-2012 06-2012

06-2011 - 06-2012 03-2012 - 06-2012

en mil-
lions 

d’euros
en % 

en mil-
lions 

d’euros
en % 

créances 49 647 54 364 66 678 17 031 34,3 12 314 22,7 26,6 

Portefeuille titres 209 381 191 826 177 760 -31 621 -15,1 -14 066 -7,3 70,9 

Autres actifs 5 970 6 216 6 171 201 3,4 - 45 -0,7 2,5 

Total de l’actif 264 998 252 406 250 609 -14 389 -5,4 -1 797 -0,7 100,0 

1) Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

Le portefeuille des titres, en dehors des actions et des parts d’OPc monétaires, se compose de titres 
émis par des établissements de crédit (91 168 millions d’euros au 30 juin 2012), de titres émis par le 
secteur public (51 201 millions d’euros) et de titres émis par le secteur privé non bancaire (34 737 mil-
lions d’euros).

Au cours du dernier trimestre, la diminution du volume des titres en portefeuille s’est concentrée sur 
les titres émis par les établissements bancaires (-12,5%), alors que les titres émis par les deux autres 
catégories d’émetteurs ne se tassaient que d’un peu plus de 1%.
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En raison du changement de définition, les évolutions à un an d’écart doivent être analysées avec pré-
caution. Toutefois, malgré ce changement, le montant des titres émis par le secteur public a augmenté, 
passant de 41 468 millions d’euros en juin 2011 à 51 201 millions d’euros en juin 2012. En fait, si l’on neu-
tralise l’impact du changement de définition, on peut noter que le montant des titres émis par le secteur 
public a à partir d’avril 2011 contribué à augmenter le portefeuille des OPc monétaires. Il est resté à un 
niveau élevé au cours de l’année 2012, dépassant la plupart du temps les 50 milliards d’euros. cette 
augmentation s’est faite principalement au détriment des titres émis par le secteur bancaire. La part 
dans le portefeuille des titres émis par les autres secteurs, quant à elle, est restée plutôt stable au 
cours de l’année écoulée.

Tableau 17 :

Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par contrepartie1)

Emetteur des titres 

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

2011/06 2012/03 2012/06

2011/06 - 2012/06 2012/03 - 2012/06 2012/06

en mil-
lions 

d’euros
en % 

en mil-
lions 

d’euros
en % 

Etablissements de crédit 129 809 104 145 91 168 -38 641 -29,8 -12 977 -12,5 51,5

Administrations publiques 41 468 51 796 51 201 9 733 23,5 -595 -1,1 28,9

Autres secteurs 37 270 35 230 34 737 -2 533 -6,8 -493 -1,4 19,6

Total 208 547 191 171 177 106 -31 441 -15,1 -14 065 -7,4 100,0

1) Des différences peuvent apparaître en raison des arrondis.
Source : BCL

1.2.3.5 Commerce et autres services non financiers

En 2011, le commerce dans son ensemble est apparu fort dynamique. Le chiffre d’affaires a nettement 
progressé en 2011, après une année 2010 déjà fructueuse. Au niveau sectoriel, il est apparu que la 
croissance de l’activité des grossistes a quelque peu ralenti, tandis que le dynamisme du commerce 
électronique dopait les statistiques du commerce de détail. Dans les secteurs des transports et des 
services auxiliaires des transports59, les évolutions ont également été favorables sur l’ensemble de 
l’année 2011. Enfin, le secteur hôtel-restauration a aussi affiché des résultats en nette progression.

Au premier trimestre 2012, le chiffre d’affaires (cA) dans le commerce de gros a enregistré une forte 
diminution (voir tableau), tandis que le commerce de détail faisait preuve d’une résistance certaine. En 
ce qui concerne les services, il est apparu que la croissance des cAs dans l’hôtellerie- restauration 
et le transport par eau conservait un certain dynamisme au début de l’année 2012. Les cAs dans les 
transports aérien et terrestre et les services auxiliaires des transports ont au contraire évolué négati-
vement au premier trimestre 2012. Les statistiques du mois de mai tendent à confirmer les tendances 
qui se sont dessinées sur les trois premiers mois de l’année, à savoir une bonne résistance du com-
merce de détail, une bonne tenue dans le secteur du transport par eau et un recul dans le commerce 
de gros, le transport aérien et les services auxiliaires des transports.

Dans le secteur automobile, les statistiques d’immatriculations sont apparues relativement volatiles 
depuis la fin de l’année 2010 (voir tableau). Il n’en reste pas moins que sur l’ensemble de l’année 2011, 
les immatriculations d’automobiles au Luxembourg se situent à un niveau quelque peu supérieur à celui 

59 Le secteur des services auxiliaires des transports comprend (outre les services auxiliaires des transports terrestres, 
services auxiliaires des transports par eau, services auxiliaires des transports aériens et autres services auxiliaires des 
transports ) la manutention , l’entreposage et le stockage.
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qui prévalait en moyenne un an plus tôt sur la même période. Avec quelques 49 881 nouvelles immatri-
culations automobiles, le marché de l’automobile au Luxembourg a tout de même enregistré en 2011 
sa quatrième meilleure performance depuis 1981. Il se rapproche ainsi des sommets atteints avant la 
crise financière. Pour rappel, 52 359 immatriculations automobiles avaient été enregistrées en 2008. 
Dans la zone euro, le marché de l’automobile a au contraire accusé un fléchissement en 2011 (-3,3%).

Les résultats disponibles pour les six premiers mois de l’année 2012 indiquent que les immatricula-
tions automobiles, après avoir crû sur un an de 0,7% seulement au premier trimestre 2012 au Luxem-
bourg, ont reculé de 0,2% au second trimestre 2012.

Tableau 18 :

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

2010 2011 2011-T1 2011-T2 2011-T3 2011-T4 2012-T1 2012-T2

Immatriculations de voitures 4,8 0,3 0,0 -6,7 7,2 5,0 0,7 -0,2

commerce et réparation 
d’automobiles et de motocycles 4,4 7,7 11,0 2,1 10,4 8,7 -3,9 –

commerce de gros hors automobiles 
et motocycles 26,3 12,7 25,8 8,5 8,2 10,0 -10,0 –

commerce de détail 12,7 14,7 16,2 14,7 13,0 15,1 12,5 –

commerce de détail (corrigé de l’effet 
VPc1) et VcMs2) 3,2 4,3 4,5 5,2 2,8 4,5 4,2 –

hôtels et restaurants 2,4 4,4 5,3 5,7 3,3 3,5 3,2 –

Transport aérien 22,8 8,9 19,9 5,2 7,6 5,3 -3,8 –

Transport par eau 15,4 8,6 -11,9 2,4 28,7 17,5 16,3 –

Transport terrestre 3,6 5,2 4,0 7,1 10,1 0,1 -2,1 –

services auxiliaires des transports 17,6 10,7 15,3 7,8 15,9 4,7 -3,9 –

* En valeur.
1) VPC : ventes par correspondance
2) VCMS : ventes de carburants en magasins spécialisés

1.2.4 L’enquête mensuelle de conjoncture auprès des consommateurs

L’indicateur de confiance des consommateurs au Luxembourg est orienté à la baisse depuis la mi-2011. 
La plus récente enquête disponible date du mois d’août 2012. Elle indique que l’indicateur de confiance 
des consommateurs établi par la Banque centrale du Luxembourg après correction des variations 
saisonnières a sensiblement reculé en août, atteignant ainsi son niveau le plus bas depuis janvier 2010. 
Toutes les composantes de l’indicateur de confiance ont évolué de manière défavorable ce mois-ci. Les 
anticipations des ménages concernant la situation économique générale au Luxembourg et le taux de 
chômage se sont nettement dégradées en août, tandis que celles relatives à leur situation financière et 
à leur capacité d’épargner se sont plus modérément détériorées.

Au final, cette dernière enquête n’a pas confirmé les résultats favorables qui étaient apparus avec les 
données du mois précédent (juillet 2012). Le sursaut de l’indicateur de confiance au mois de juillet a été 
plus que compensé par la baisse ultérieure. La confiance des consommateurs du Luxembourg, bien 
que relativement volatile au cours des mois passés, se situe en dessous de sa moyenne historique 
depuis septembre 2011.

Dans la zone euro, la confiance des consommateurs se situe aussi en deçà de sa moyenne historique 
depuis août 2011. 
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Les résultats corrigés des variations saisonnières sont repris dans le tableau ci-dessous.

Tableau 19 :

Indicateur de confiance des consommateurs et ses composantes

Indicateur de confiance 
des consommateurs

Anticipations sur les douze prochains mois

Situation écono-
mique générale au 

Luxembourg

Chômage au 
Luxembourg

Situation 
financière des 

ménages

Capacité d’épar-
gner des ménages

2010 août 5 2 24 -1 42

 septembre 5 1 23 3 38

 octobre 5 0 23 -5 48

 novembre 6 0 22 0 44

 décembre 2 -5 28 -6 45

2011 janvier 5 -3 26 -4 54

 février 3 -1 25 -5 43

 mars 5 0 18 1 39

 avril 6 -5 16 -4 50

 mai 8 2 13 -3 44

 juin 4 -2 19 -3 42

 juillet 5 -1 26 1 46

 août 0 -9 34 -3 44

 septembre -1 -14 37 0 46

 octobre -7 -24 48 -4 46

 novembre -8 -29 43 -3 45

 décembre -7 -27 40 -3 42

2012 janvier -2 -23 35 -3 52

 février -6 -22 39 -6 43

 mars -4 -21 42 -2 48

 avril -6 -24 39 -1 42

 mai -8 -24 46 -8 45

 juin -8 -21 48 -4 42

 juillet -4 -19 44 0 48

 août -9 -26 51 -3 46

Note : En ce qui concerne la question relative aux anticipations en matière de chômage, une augmentation témoigne d’une évolu-
tion défavorable, alors qu’une diminution indique une évolution favorable des attentes.
Source : BCL
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Encadré 4 :

L'ACCÈS à L A pROpRIÉTÉ: RÉSULTATS dE L’ENQUêTE LU-HFCS

1. INTROdUCTION 

selon une récente étude, l’accès à la propriété a augmenté ces dernières décennies dans la plupart de pays de l’OcDE. 
cette évolution est à mettre en relation avec le vieillissement de la population (Andrews et caldera sanchez, 2011), car en 
règle générale l’accès à la propriété tend à augmenter avec l’âge. D’autres facteurs, comme la libéralisation des marchés 
financiers, peuvent également expliquer l’accès croissant à la propriété. La diminution des apports en capital favorisée 
par la libéralisation financière permettrait notamment aux jeunes ménages d’accéder plus aisément à la propriété (par 
exemple chiuri et Jappelli, 2003). La propriété immobilière fait partie de la richesse des ménages, dont elle constitue en 
général une part prépondérante. Ainsi elle exerce une influence déterminante sur décisions économiques des ménages. 
Le fait d’être propriétaire de sa résidence principale est souvent associé avec l’accumulation de richesse, de meilleurs 
comportements et résultats scolaires des enfants, des relations sociales plus nourries ou encore une réduction de la 
mobilité résidentielle (Andrews et caldera sanchez, 2011).

Dans ce contexte, l’encadré présente une brève analyse du patrimoine immobilier des ménages luxembourgeois. une 
attention particulière est portée aux résidences principales des ménages, aux aspects redistributifs et aux facteurs 
qui déterminent l'accès à la propriété. Les données sont issues de l’enquête sur le comportement financier et de 
consommation des ménages résidant au Luxembourg (Luxembourg household finance and consumption survey », ou 
Lu-hfcs). Il s’agit d’une enquête représentative des ménages résidents qui vise à compiler des informations détaillées 
sur les actifs et passifs des ménages. L’enquête a été menée par la BcL et par le cEPs/INsTEAD en 2010/2011.60

2. LA RÉSIdENCE pRINCIpALE dES MÉNAgES

selon les données issues de l’enquête Lu-hfcs, la richesse réelle des ménages constitue 89% de leur richesse brute 
totale. La part la plus importante de la richesse réelle (58%) est attribuée à la valeur de la résidence principale. ce 
chiffre reflète le pourcentage élevé des ménages propriétaires de leur résidence principale (67%). ce dernier taux de 
propriété correspond d’ailleurs aux estimations de l’OcDE, qui révèlent qu’à l’instar de la plupart des pays de l’OcDE, 
le taux de propriété a augmenté au Luxembourg du début des années 1980 (environ 60%) aux années 2000 (de l’ordre de 
70%) (OcDE, 2004). une légère réduction se serait cependant manifestée au cours des années récentes, comme en té-
moigne un taux d’accès à la propriété de 72% en 1997 et de 69% seulement en 2004 (Andrews et caldera sanchez, 2011).

La valeur de la résidence principale représente en moyenne 65% des placements immobiliers des ménages, cette 
proportion variant cependant selon les quartiles de revenu. Ainsi, la part de la résidence principale dans le patrimoine 
immobilier total est moindre pour le quartile de revenu supérieur, comme l’indique le tableau 1.

Le tableau 1 présente notamment une distinction entre les ménages nationaux et étrangers. Les moyennes respectives 
de ces deux catégories sont extrêmement proches. cependant, des différences substantielles se manifestent entre 
le 1er et le 3ème quartile de revenu, la part de la résidence principale au sein du patrimoine immobilier étant inférieure 
de 10 points de pourcentage pour les ménages nationaux du premier quartile de revenu. Par contre, pour le troisième 
quartile cette part est supérieure de 14 points de pourcentage. De plus, pour les étrangers la part se réduit de façon 
systématique avec le passage aux quartiles de revenu plus élevés.

60 Pour une introduction et quelques résultats descriptifs basés sur les données préliminaires du Lu-hfcs, voir Mathä, Porpiglia et Ziegelmeyer 
(2012) et/ou Bulletin BcL 2012/1.
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Tableau 1 :

Valeur de la part des résidences principales dans le patrimoine immobilier des ménages
(en excluant la propriété en entreprises)

Quartile de revenu Total National Étranger

Q1 (~<60% du revenu médian) 74% 71% 81%

Q2 77% 77% 76%

Q3 76% 79% 65%

Q4 56% 56% 58%

Total 65% 65% 66%

Source: calculs BCL basés sur le l’enquête LU-HFCS 2010/2011. Les données sous-jacentes sont imputées et pondérées.

comme déjà indiqué, le taux de possession de la résidence principale au Luxembourg s’établit en moyenne à 67% 
(Tableau 2). ce taux est l’un des plus élevés au sein de la zone euro. En guise de comparaison, le taux de la zone euro 
est inférieur au taux luxembourgeois à raison de quelque 10 points de pourcentage.61 Au Luxembourg comme dans 
d’autres pays, ce pourcentage tend à varier en fonction de la structure démographique des ménages. comme le montre 
le tableau 2, les célibataires sont moins susceptibles d’être propriétaires de leur résidence principale et le taux de 
possession de la résidence principale augmente clairement avec l’âge du ménage. ces résultats sont robustes d’un 
pays à l’autre (chiuri et Jappelli, 2003; Andrews et caldera sanchez, 2011). Le critère de l’éducation joue également un 
rôle fondamental, dans la mesure où les ménages n’ayant reçu aucune éducation formelle ou seulement une éducation 
primaire présentent généralement des taux de propriété inférieurs aux autres ménages. Enfin, les ménages étrangers 
sont deux fois plus susceptibles d’être locataires que les ménages luxembourgeois.

Il apparaît par ailleurs que les transferts intergénérationnels ou les dons financiers sont de nature à favoriser l’accès à la 
propriété. En effet, les ménages ayant reçu de tels transferts ou dons tendent à présenter un taux de propriété supérieur 
de quelques 29 points de pourcentage aux autres ménages. selon chiuri et Jappelli (2003), ces ménages peuvent utiliser 
les transferts intergénérationnels pour payer des acomptes ou servir de garantie. Enfin, il existe une relation positive et 
significative entre l’accès à la propriété de la résidence principale d’une part et le revenu brut du ménage d’autre part.

61  Voir EcB statistical DataWarehouse: structural housing Indicator statistics (EscB).
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Tableau 2 :

Taux de propriété de la résidence principale, valeurs correspondantes et déterminants  

Taux de
possession

Valeur RPM* RPM valeur hypothécaire* Part de la
population

Taille du
sous-groupemoyenne médiane moyenne médiane

Taille du ménage

1 55.9% 247,678 250,000 39,162 0 30.0% 55,932

2 74.8% 454,002 400,000 34,875 0 28.0% 52,203

3 68.2% 540,437 400,000 70,933 0 17.0% 31,695

4 70.8% 477,281 474,496 91,027 0 16.0% 29,830

5 71.8% 455,018 450,000 79,606 15000 9.0% 16,780

classe d’âge

16-29 39.6% 155,619 0 75,202 0 9.1% 16,943

30-39 58.3% 333,871 270,000 122,143 12000 18.3% 34,098

40-49 62.0% 420,825 350,000 68,245 0 27.1% 50,469

50-59 69.6% 422,163 370,000 31,821 0 18.0% 33,573

60-69 84.4% 588,687 500,000 5,708 0 12.5% 23,355

70-100 86.3% 477,592 450,000 8,049 0 15.0% 28,001

Nationalité

luxembourgeois 83.0% 530,148 450,000 58,266 0 62.1% 115,726

étranger 41.1% 214,993 0 50,449 0 37.9% 70,714

Education (IscED)

pas formel ou primaire 52.8% 265,374 200,000 22,957 0 24.2% 45,106

secondaire inférieur 72.7% 398,944 350,000 55,331 0 11.4% 21,236

secondaire supérieur et  
supérieur non-universitaire 72.4% 396,829 400,000 51,753 0 38.3% 71,430

universitaire 70.2% 569,940 450,000 90,327 0 26.1% 48,669

statut d’ emploi

employés 61.5% 373,727 328,491 82,826 0 56.1% 104,623

travailleurs indépendants 54.2% 564,638 300,000 68,549 0 5.8% 10,793

retraités 83.9% 498,665 500,000 8,604 0 24.3% 45,375

Quartile de revenue

Q1 (~<60% du revenu médian) 42.2% 207,235 0 11,891 0 24.7% 45,998

Q2 62.3% 285,245 300,000 44,516 0 24.9% 46,485

Q3 79.5% 403,228 430,000 73,178 0 24.8% 46,194

Q4 84.5% 747,872 600,000 91,808 0 25.6% 47,763

Transferts intergénérationnels/cadeaux

non 58.7% 355,660 290,000 60,732 0 71.1% 132,572

oui 87.8% 545,696 500,000 41,951 0 28.9% 53,868

Total 67.1% 410,615 360,000 55,301 0 100.0% 186,440

* inconditionnel
Source: calculs BCL basés sur l’ enquête LU-HFCS 2010/2011. Les données sous-jacentes sont imputées et pondérées. RPM=Résidence principale des 
ménages.
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un examen des aspects distributifs 
des taux de possession de la résidence 
principale à travers les différents 
quartiles de revenu révèle d’autres 
différences entre les ménages. Alors 
que les ménages luxembourgeois ont 
en moyenne deux fois plus de chance 
d’être propriétaires de leur résidence 
principale (83% contre 41% pour les 
ménages étrangers), ce ratio tend à 
évoluer en fonction du niveau de reve-
nus (graphique 1). Dans le 1er quartile 
de revenu brut total, 41% seulement 
des ménages résidant au Luxem-
bourg sont propriétaires de leur rési-
dence principale. De surcroît, au sein 
de cette catégorie de revenu les mé-
nages luxembourgeois ont trois fois 
plus de chance d’être propriétaires 
de leur résidence principale que les 
ménages étrangers (60% par rapport 
à 22% respectivement). Dans le 2ème 
quartile, la part respective des mé-
nages luxembourgeois et étrangers 
qui possèdent une résidence princi-

pale augmente respectivement à 84% et à 31%. Ayant atteint une part assez importante pour les Luxembourgeois, les taux de 
propriété n’augmentent plus que modérément pour le 3ème et pour le 4ème quartile de revenu (91% et 92% respectivement). En 
comparaison, le pourcentage de ménages étrangers a alors tendance à combler son retard. Ainsi, au sein du 3ème quartile, la 
part de propriété est déjà de 57% et elle augmente encore à 67% dans le 4ème quartile.

La valeur moyenne de la résidence principale augmente de façon continue à travers les quartiles de revenu brut total 
des ménages (Graphique 1). Dans le 1er quartile de revenu et pour l'ensemble des ménages résidents, la valeur moyenne 
s’élève à €207 000. Elle augmente ensuite graduellement jusqu’à €748 000. Les ménages nationaux déclarent une valeur 
moyenne systématiquement plus élevée que celle des ménages étrangers.

3. QUELLES CARACTÉRISTIQUES dU MÉNAgE FAvORISENT L'ACCÈS à LA pROpRIÉTÉ ?

L’analyse économétrique permet de quantifier l’influence de diverses caractéristiques du chef du ménage sur la proba-
bilité d’être propriétaire de sa résidence principale. Nous estimons un modèle Probit afin d’analyser l’effet simultané de 
plusieurs caractéristiques du ménage. L’effet du revenu est représenté par quatre variables binaires identifiant chacune 
un quartile de revenu différent. une autre variable binaire identifie les ménages étrangers, avec une influence supposée 
négative sur la probabilité d’être propriétaire. Le niveau d’éducation est capturé par trois variables binaires indiquant 
l’absence d’éducation formelle ou primaire, un niveau d’enseignement secondaire inférieur ou un niveau d’enseigne-
ment secondaire supérieur. Le niveau d’enseignement tertiaire est utilisé comme catégorie de référence. D’autres ca-
ractéristiques du chef de ménage sont également considérées, comme l’âge, le sexe, l’état matrimonial, le nombre 
d’enfants à charge ou encore l’emploi.

Source: calculs BCL basés sur le LU-HFCS 2010/2011.
Les données sous-jacentes sont imputées et pondérées.

Graphique 1
Taux de possession de la résidence principale et valeurs correspondantes par quartiles de revenu
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Le modèle Probit permet de prédire correctement 80% des cas. Les résultats, qui sont synthétisés dans le tableau 3, 
corroborent les observations faites dans la partie descriptive de cet encadré. Ainsi, il apparaît que le taux de propriété de 
la résidence principale augmente avec le revenu et avec l’âge. Des résultats similaires ont également été signalés par 
Andrews et caldera sanchez (2011) pour un certain nombre de pays de l’OcDE, dont le Luxembourg. Le fait de recevoir 
des transferts intergénérationnels ou des dons financiers exerce un effet positif sur l’accès à la propriété, comme le 
laissait présager la partie descriptive du présent encadré. La probabilité de possession augmenterait à raison de 9% en 
cas de transfert ou don de ce type.

Tableau 3 :

Estimation probit de la probabilité d’être propriétaire de sa résidence principale

dy/dx err.std.

Étranger (d) -0.252 0.026

Quartile de revenu 1 (d) réf. réf.

Quartile de revenu  2 (d) 0.144 0.041

Quartile de revenu  3 (d) 0.257 0.042

Quartile de revenu  4 (d) 0.293 0.049

sexe féminin (d) 0.087 0.030

Age ‹=29 (d) -0.130 0.053

Age 30-39 (d) -0.032 0.040

Age 40-49 (d) réf. réf.

Age 50-59 (d) 0.008 0.044

Age 60-69 (d) 0.109 0.056

Age ›=70 (d) 0.118 0.067

célibataire (d) -0.123 0.041

Marié/mariée (d) réf. réf.

Veuf/veuve (d) 0.045 0.073

Divorcé/divorcée (d) -0.147 0.045

Nombre d' enfants -0.003 0.017

Pas d’éducation formelle ou éducation primaire -0.053 0.046

cycle inférieur d’éducation secondaire -0.010 0.053

Education secondaire supérieure et  
supérieur non-universitaire 0.014 0.038

Education universitaire réf. réf.

Travailleurs indépendants (d) -0.100 0.045

Transferts intergénérationnels/cadeaux (d) 0.091 0.034

Pseudo moyenne R2 0.300

correctement classés 80.4%

Source: calculs BCL basés sur l’enquête LU-HFCS 2010/2011 ; nombre d’observations=950. Nous rapportons la moyenne des effets marginaux (dy/dx) pour 
tous les facteurs explicatifs et les écarts-types respectifs (std. err.), sur la base d’une estimation des variables probit pondérées. Les effets marginaux et 
les erreurs types sont calculés en utilisant 5 ensembles de données imputées et combinées selon la règle de Rubin (Rubin, 1987, 1996). Le terme (d) indique 
le changement d’une variable « dummy » de 0 à 1. Le terme RÉF. indique la catégorie de référence lorsque différentes variables binaires sont utilisées. 

D’autres caractéristiques exercent en revanche une incidence négative, par exemple le fait d’être célibataire, de sexe 
masculin, divorcé(e), travailleur indépendant ou étranger. ces résultats correspondent aux attentes. Par exemple, il 
peut sembler plus difficile pour un célibataire d’épargner pour le paiement d’un apport en capital ou d’accéder à un prêt 
hypothécaire, car le risque de défaillance ne peut être étalé sur plusieurs membres du ménage. Le coefficient négatif 
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des travailleurs indépendants suggère que ces travailleurs éprouvent également plus de difficultés à obtenir un prêt 
hypothécaire, ce qui peut s’expliquer par des revenus plus volatils et moins susceptibles de bénéficier de garanties. ce-
pendant, pour les travailleurs indépendants qui sont déjà propriétaires de leur résidence principale, la valeur moyenne 
de cette dernière tend à être nettement plus élevée (cela résulte d’une analyse heckman non montrée). Le coefficient 
négatif pour les ménages étrangers signale de possibles contraintes de crédit, des possibilités d’épargne inférieures ou 
l’absence d’un garant pour un prêt hypothécaire.

Le nombre d’enfants à charge et le niveau de scolarité n’ont pas d’effet statistiquement significatif (vraisemblablement 
à cause d’une corrélation avec le niveau de revenu). si on exclut les variables liées au revenu, la probabilité de devenir 
propriétaire augmente avec le niveau d’instruction.

4. REMARQUES FINALES 

cet encadré utilise les données de l’enquête sur le comportement financier et de consommation des ménages résidant 
au Luxembourg (Lu-hfcs) pour analyser les facteurs qui incitent les ménages à investir dans l’immobilier, en parti-
culier pour devenir propriétaire de leur résidence principale. La valeur de la résidence principale représente la com-
posante majeure du patrimoine immobilier des ménages résidents, ainsi que de leur richesse réelle. c’est surtout vrai 
pour les ménages à revenu faible ou moyen. une régression multivariée confirme les résultats trouvés pour d’autres 
pays de l’OcDE : la probabilité d‘être propriétaire de sa résidence principale est liée aux caractéristiques des ménages, 
telles que le niveau de revenu brut, l’âge, l’état matrimonial, le statut d’étranger du chef de ménage et aussi la présence 
de transferts intergénérationnels ou de dons financiers reçus.
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1.2.5 La croissance économique

Comptes annuels

La plus récente estimation des comptes nationaux annuels publiée en juillet 2012 n’apporte aucune révi-
sion aux données publiées en avril 2012. En fait, Il apparaît qu’en général les comptes annuels ne sont pas 
révisés lors de la publication du mois de juillet mais seulement lors de celles du mois d’octobre et d’avril.

Rappelons que la progression du PIB réel avait été estimée à 1,6% sur l’ensemble de l’année 2011 et 
qu’à l’exception des stocks, l’ensemble des composantes de la demande ont évolué favorablement. La 
demande intérieure a progressé de 4,7%, essentiellement sous l’effet d’une forte progression de la 
formation brute de capital fixe et de la consommation publique, mais cette bonne performance a été 
contrebalancée par une diminution sensible des exportations nettes en raison d’une progression sen-
siblement plus faible des exportations que celle des importations.

Tableau 20 :

Croissance annuelle du PIB réel et des composantes de la demande

2006 2007 2008 2009 2010 2011

consommation privée 3,2 3,3 3,4 1,1 2,1 1,8

consommation publique 1,6 2,8 1,4 4,8 2,9 4,1

formation brute de capital fixe 3,8 17,9 3,2 -13,0 3,0 7,7

Exportations 13,0 9,1 4,0 -10,9 2,8 1,7

Importations 12,8 9,3 5,6 -12,0 4,6 3,2

Exportations nettes 14,0 8,3 -3,4 -5,7 -4,4 -4,7

PIB réel 5,0 6,6 0,8 -5,3 2,7 1,6

Comptes trimestriels

La récente publication des comptes nationaux trimestriels fait apparaître qu’au premier trimestre 
de 2012, l’activité économique aurait affiché une sensible contraction, de -1,5% par rapport au tri-
mestre précédent, tandis que sur base annuelle la progression aurait été nulle.

ces développements impliquent qu’à la fin du premier trimestre 2012 l’acquis de croissance pour l’en-
semble de l’année 2012 est nettement négatif, puisqu’il s’établit à -0,6%.

Par ailleurs, notons que les estimations relatives aux trimestres précédents ont été légèrement révi-
sées, ce qui se traduit par les modifications suivante du profil de la croissance annuelle : 2,5% au lieu 
de 1,9% pour le 3ème trimestre 2011 et 1% au lieu de 0,8% pour le 4ème trimestre. Les données relatives 
aux deux premiers trimestres n’ont quant à elles pas été révisées.

La forte contraction de l’activité économique au premier trimestre s’explique par un repli de l’ensemble 
des postes de la demande. En premier lieu, les exportations s’affichent en retrait de 1,7% sur un tri-
mestre, ce qui est comparable avec ce qui avait déjà été enregistré au dernier trimestre de 2011. Mais 
contrairement à ce qui avait alors été observé, l’évolution de la demande intérieure n’a pas permis de 
contrebalancer l’effet négatif de la chute des exportations sur la croissance économique globale. En ef-
fet, au cours de ce premier trimestre les dépenses de consommation privées ont baissé de 0,7%, celles 
des administrations publiques de 1,3% et la formation brute de capital fixe est en recul de 2,0% sur base 
trimestrielle (contre une croissance de respectivement 0,6%, 0,7% et 9,4% au trimestre précédent).
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Tableau 21 :

Croissance du PIB réel et des composantes de la demande

Pourcentage de variation par rapport  
au trimestre précédent

Pourcentage de variation par rapport au 
même trimestre de l’année précécedente

T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012 T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012

consommation privée 0.7 0.4 0.6 -0.7 2.2 1.6 1.9 1.0

consommation publique 1.0 0.7 0.7 -1.3 2.7 2.5 3.0 1.2

formation brute de capital fixe 3.8 8.3 9.4 -2.0 -10.7 17.6 21.9 20.5

Exportations 1.0 0.8 -1.6 -1.7 1.5 4.2 -1.5 -1.5

Importations 0.2 4.4 -4.0 1.2 -1.1 9.3 1.5 1.6

PIB réel -0.3 1.7 0.1 -1.5 0.7 2.5 1.0 0.0

Emploi salarié 0.9 0.6 0.5 0.4 2.8 2.8 2.7 2.3

Emploi total 0.8 0.6 0.4 0.5 2.8 2.7 2.6 2.3

Rémunération moyenne par salarié -0.6 0.6 1.6 -0.2 1.9 1.2 1.9 1.4

Productivité du travail -1.1 1.1 -0.3 -1.9 -2.0 -0.3 -1.5 -2.3

coût unitaire du travail 0.5 -0.5 2.0 1.8 4.0 1.5 3.5 3.8

Remarque: les données relatives à l’emploi et par conséquent les indicateurs afférents sont ajustés pour les variations saisonnières
Source : Statec, calculs BCL (aux erreurs d’arrondi près)

Notons encore que la dernière version de la comptabilité nationale fait état d’une légère décélération 
de la croissance en rythme annuel de la rémunération par tête au cours du premier trimestre 2012 
(1,4% contre 1,9% le trimestre précédent et 4,0% au cours du même trimestre de 2011). D’un autre côté, 
la tendance négative se poursuit en ce qui concerne la productivité du travail, en raison du ralentis-
sement marqué de l’activité économique qui a été observé alors que dans le même laps de temps la 
progression de l’emploi est restée relativement dynamique, en dépit de la décélération enregistrée au 
cours des derniers mois. Par conséquent, la progression annuelle des coûts salariaux unitaires s’est 
à nouveau accentuée au premier trimestre 2012, celle-ci s’affichant à 3,8%.

En ce qui concerne la croissance sectorielle, le fait le plus marquant au cours de ce premier trimestre 
est sans conteste la très nette contraction sur base trimestrielle de l’activité dans le secteur des services 
financiers (-7,6%). Etant donné que la progression de l’activité avait déjà été négative dans ce secteur au 
cours des trois trimestres précédents, il en résulte que la contraction de l’activité est de 11,6% sur un an. Il 
convient par ailleurs de noter que l’activité dans les secteurs « commerce, transports et communications » 
et de la construction s’est contractée sur base trimestrielle de, respectivement, 2,8% et 1,2% alors que la 
progression de l’activité dans ces secteurs au cours des trimestres précédents avait été globalement posi-
tive. Enfin, l’activité dans l’industrie a affiché un repli de l’ordre de 3% sur un an, ce qui donne à nouveau 
une image moins pessimiste que ce qui ressort des données sur la production industrielle enregistrant 
quant à elle une contraction nettement plus sévère au cours de la même période (de l’ordre de -6%).

Tableau 22 :

Croissance de la valeur ajoutée par branche économique

Pourcentage de variation par rapport au  
trimestre précédent

Pourcentage de variation par rapport au 
même trimestre de l’année précédente

T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012 T2 2011 T3 2011 T4 2011 T1 2012

Agriculture, chasse et pêche -4,7 -4,7 0,3 2,7 -0,9 -5,4 -4,8 -6,5

Industrie y compris énergie -0,7 -0,2 -5,4 3,3 6,2 5,4 -1,3 -3,1

construction -2,2 0,5 1,5 -1,2 2,0 1,0 3,6 -1,5

commerce, transports et communications 3,3 1,7 1,6 -2,8 4,7 6,3 5,3 3,8

services financiers -2,1 -0,1 -2,2 -7,6 -5,8 -4,5 -6,4 -11,6

services immobiliers, de location et aux 
entreprises 0,9 3,8 0,1 1,1 4,0 7,5 2,6 6,0

Autres activités de services 0,9 0,4 0,9 1,2 2,2 1,5 1,9 3,4
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1.2.6 Retour sur les projections de l’été 2012

Les plus récentes prévisions 
macroéconomiques de la BcL, 
datant de juin 2012 (voir Bulletin 
BcL de juin), présageaient pour 
l’année 2012 une progression du 
PIB en volume comprise entre 
0,7% et 1,3%. La croissance anti-
cipée pour 2013 se situait entre 
1,4% et 3,4% tandis qu’elle s’éta-
blissait entre 2,3% et 4,3% pour 
l’année 2014. ce scénario intégrait 
une quasi-stagnation de l’acti-
vité durant la première moitié de 
l’année 2012 et un relèvement très 
progressif de la croissance écono-
mique par la suite pour retrouver 
lors des années 2013 et 2014 un 
sentier de croissance normalisé 
demeurant en deçà de l’évolution 
historique luxembourgeoise. cette 
projection était basée sur l’hypo-
thèse de l’abaissement du potentiel 
de croissance résultant notam-
ment des ajustements structurels 
dans le secteur financier.

Depuis juin dernier, force est de constater que les nouvelles informations économiques et financières 
rendues disponibles témoignent d’une dégradation plus forte qu’anticipé du climat économique am-
biant, impliquant que la croissance économique moyenne en 2012 pourrait être en deçà des attentes.

D’une part, la plus récente publication des comptes nationaux, parue début juillet, fait état d’une dégrada-
tion beaucoup plus sévère qu’anticipé de la situation économique au premier trimestre de 2012. En effet, 
d’après celle-ci le PIB réel aurait reculé de 1,5% en rythme trimestriel avec notamment une contraction 
abrupte de l’activité dans le secteur des services financiers (-7,6%). Par conséquent, l’acquis de croissance 
pour l’ensemble de l’année 2012 est largement négatif à la fin de ce premier trimestre, à raison de -0,6%.

D’autre part, la plupart des données relatives à l’activité économique observée au cours du deuxième tri-
mestre de 2012 font état d’une situation conjoncturelle dégradée. Ainsi, la production industrielle s’ins-
crit en fort repli sur un an (-5,7% au second trimestre 2012 par rapport à la même période de 2011), ainsi 
que l’activité dans le secteur de la construction (-6,2% sur la même période). Les données provisoires 
indiquent également que l’activité dans le commerce de gros et le transport aérien était en contraction 
en avril et mai 2012. En ce qui concerne le secteur financier, les dernières données disponibles relatives 
aux comptes de profits et pertes des établissements de crédit luxembourgeois font état d’une réduction 
des profits avant dépréciations, provisions et impôts de plus de 12% sur un an en juin 2012.

Par ailleurs, les résultats d’enquêtes réalisées dans les secteurs industriel et de la construction, après 
s’être sensiblement détériorés lors du deuxième trimestre de 2012, se sont à nouveau dégradés en 

Source : Commission européenne
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juillet. De plus, l’indicateur de sentiment économique publié par la commission européenne s’est en-
core replié en juillet et en août (voir le graphique 23) et ce, aussi bien pour le Luxembourg (de 88,3 points 
en juin à 85,9 en août) que pour la zone euro (de 89,9 à 86,1), ceux-ci se trouvant à des niveaux largement 
en deçà de leur moyenne historique. Notons toutefois que dans le cas du Luxembourg, les résultats de 
cet indicateur doivent être interprétés avec prudence étant donné qu’il ne couvre pas l’ensemble des 
secteurs d’activité (les services et le commerce de détail n’étant pas inclus).

Tenant compte dans une large mesure de ces récents développements économiques et financiers, l’indi-
cateur d’activité compilé par la BcL anticipe une nouvelle contraction du PIB luxembourgeois au deu-
xième trimestre de 2012, de l’ordre de -0,4% sur base trimestrielle, ainsi qu’une stagnation lors du troi-
sième trimestre. selon cette conjecture, l’acquis de croissance à l’issue du troisième trimestre serait de 
-0,9%, ce qui paraît nettement plus pessimiste que les projections établies lors de l’exercice de juin 2012.

Notons toutefois que les résultats basés sur l’indicateur d’activité doivent être interprétés avec prudence. 
En effet, ceux-ci découlent principalement de la contraction particulièrement prononcée de l’activité au 
premier trimestre de 2012 telle que renseignée par la version des comptes nationaux trimestriels pu-
bliée récemment par le statec, elle-même s’expliquant en grande partie par le recul de l’activité dans le 
secteur des services financiers. Rappelons qu’il est traditionnellement difficile d’estimer précisément la 
valeur ajoutée dans ce secteur et que les données sont souvent sujettes à révision. A ce propos, signalons 
simplement que sur la même période, les données relatives au produit bancaire des établissements 

de crédit luxembourgeois affichent 
un repli plus limité que celui de la 
valeur ajoutée dans le secteur des 
services financiers et que par ail-
leurs le repli est essentiellement 
imputable à une diminution des 
autres revenus nets, incluant no-
tamment les effets de juste valeur. 
Tout en prenant garde de ne pas 
emprunter de raccourci trop facile, 
il convient donc de ne pas sous-es-
timer la probabilité que la prochaine 
publication des comptes nationaux 
en octobre donne lieu à une révision 
à la hausse de l’activité mesurée 
dans le secteur financier, impliquant 
automatiquement une révision dans 
le même sens des chiffres du PIB 
relatifs au premier trimestre 2012. 
si c’est le cas, l’acquis de crois-
sance à la fin du troisième trimestre 
basé sur les résultats de l’indica-
teur d’activité pourrait être substan-
tiellement revu à la hausse en rai-
son d’un effet de seuil moins négatif 
en début d’année.Sources : STATEC, calculs BCL
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Encadré 5 :

LOL A 2.0 : UN MOdÈLE d’ÉQUILIbRE gÉNÉR AL pOUR ANALySER L’ÉCONOMIE 
LUxEMbOURgEOISE

L’approche méthodologique actuellement privilégiée pour l’analyse de problèmes de politique macroéconomique est 
celle des modèles d’équilibre général dynamiques. L’équilibre général signifie que tous les marchés sont liés entre 
eux, ce qui est indispensable si l’on veut appréhender les effets de chocs/politiques structurel(le)s dans leur ensemble. 
L’aspect intertemporel est tout aussi important puisque les agents économiques n’ont pas une approche statique, mais 
prennent au contraire des décisions en sachant qu’elles auront un effet sur leur futur. ces modèles sont à interpréter 
comme des représentations stylisées (maquettes) du fonctionnement de l’économie. Ils sont construits à partir de 
représentations cohérentes et rigoureuses des mécanismes de marché et du comportement des agents économiques, 
fondées sur la théorie microéconomique. hormis quelques cas particuliers hyper simplifiés, les propriétés et impli-
cations de ces modélisations de la réalité économique peuvent rarement être étudiées en termes analytiques géné-
raux. Typiquement, les maquettes sont “calibrées” et leurs propriétés étudiées par simulations numériques, en veillant 
à spécifier et calibrer le modèle initial (scénario de base) de façon à reproduire des caractéristiques bien établies de 
l’économie considérée. Les effets de politiques économiques ou autres modifications de l’environnement économique 
sont simulés en élaborant des variantes du scénario de base. Le modèle LOLA 2.0 représente l’économie luxembour-
geoise et se conforme à cette approche d’équilibre général dynamique. Il vise principalement à étudier tant les effets 
de chocs structurels comme les chocs de démographie, que les effets de politiques structurelles telles qu’une réforme 
des pensions.

Outre l’aspect d’équilibre général dynamique, le modèle LOLA 2.0 présente cinq caractéristiques principales. Premiè-
rement, c’est un modèle à générations imbriquées. cela signifie que plusieurs générations (travailleurs jeunes, travail-
leurs moins jeunes, retraités, ...) avec des situations différentes coexistent à chaque instant. cela introduit un cycle de 
vie et permet, entre autres, d’étudier des problématiques comme le financement des pensions. Plus précisément, dans 
LOLA, la vie d’un individu (de 20 ans à 99 ans) est divisée en 16 périodes. une période représente donc 5 ans. Deuxiè-
mement, pour modéliser le marché du travail, nous suivons l’approche Diamond-Mortensen-Pissarides, qui représente 
explicitement les comportements de demande et d’offre de travail, les processus de formation des salaires et leurs 
impacts sur les probabilités d’embauche. Pratiquement, cela nous permet d’introduire des notions comme le chômage 
involontaire ou encore les postes vacants et donc d’avoir une représentation du marché du travail assez réaliste. Troi-
sièmement, l’emploi n’est pas uniquement résident mais il est aussi frontalier. ces travailleurs frontaliers peuvent 
avoir des productivités différentes de celles des travailleurs résidents, de même que des pouvoirs de négociation (des 
salaires) différents. Quatrièmement, l’économie est ouverte, dans la lignée des travaux de Obstfeld-Rogoff. cela génère 
une dynamique de la balance courante, qui elle-même dépend des chocs étrangers, de notre compétitivité et de nos 
préférences. cinquièmement, le modèle comporte un système de pension par répartition (“pay as you go”) mais une pen-
sion complémentaire peut être financée par l’épargne individuelle. Outre les pensions, le gouvernement doit également 
financer les prépensions, les allocations de chômage et les autres dépenses publiques. Toutes ces dépenses sont, en 
partie ou non, financées par différentes taxes sur le travail, le capital et la consommation. Tout déséquilibre du solde 
primaire se répercute sur le niveau de la dette publique. La figure 1 représente de manière schématique les différents 
agents du modèle ainsi que les liens qui les unissent.
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De plus, dans un souci de 
réalisme, nous introduisons 
dans notre modèle les évolu-
tions démographiques réali-
sées et attendues (probabilités 
de passage d’une génération 
à une autre, taux de natalité, 
immigration et frontaliers) 
entre 1970 et 2100. En d’autres 
termes, la taille de la popula-
tion par âge évolue au cours 
du temps selon les dernières 
projections démographiques 
disponibles. La figure 2 montre 
l’évolution des ces différents 
inputs.

Sources : Statec, INSEE, Nations-Unies et calculs BCL. Le taux de mortalité est défini comme la probabilité,
à un âge donné, de décéder au cours des cinq années suivantes.

Graphique 2
Evolutions démographiques entre 1970 et 2100
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Nous supposons égale-
ment que la productivité 
du travail augmente de 
manière continue. Nous 
fixons cette améliora-
tion de productivité afin 
d’obtenir une croissance 
potentielle annuelle 
moyenne de l’ordre de 2% 
entre 2015 et 2060, ce qui 
est comparable au chiffre 
du rapport de l’Ageing 
Working Group (commis-
sion Européenne, 2012). 
Enfin, ce modèle est cali-
bré, c’est-à-dire que des 
valeurs sont données 
à tous les paramètres res-
tants de manière à repro-
duire le mieux possible la 
situation de l’économie 
luxembourgeoise en 2010, 
comme par exemple le 
taux de chômage, les fi-
nances publiques ou en-
core les avoirs extérieurs. La figure 3 et le tableau 1 illustrent le niveau de différentes variables en 2010.

Tableau 1 :

Niveau obtenu pour différentes variables en 2010 (en pourcent)

Indicateur Données Modèle Indicateur Données Modèle

Taux d’activité (55-64) 53 52 Taux de chômage 5,5 5,5

Dépenses pensions (% PIB) 9,2 9,2 consommation (% PIB) 32 37

Déficit Primaire (% PIB) 0,9 0,4 consommation publique (% PIB) 16 16

Dette publique (% PIB) 19 19 Investissement (% PIB) 16 29

Avoirs nets extérieurs (% PIB) 89 94 Balance commerciale (% PIB) 35 18

Sources : Statec, BCL, calculs BCL.

A titre d’illustration, nous utilisons le modèle LOLA afin d’analyser et de comprendre les effets à moyen et long terme 
que les évolutions démographiques (vieillissement de la population et importance des frontaliers) pourraient avoir sur 
l’économie du Luxembourg. ces effets ont déjà été expliqués en détail dans l’Encadré « chocs structurels et évolu-
tion projetée de l’économie luxembourgeoise : que nous apprend le modèle d’équilibre général LOLA ? » du Bulletin 
BcL 2012-2 et nous nous contentons de les résumer ici. D’ici 2100, on remarque une baisse continue du taux de crois-
sance potentielle du PIB et de l’emploi, un taux de chômage qui demeure relativement stable entre 5% et 6% et des 
finances publiques qui se détériorent fortement, à cause du vieillissement de la population, tant résidente que fron-
talière et d’un alourdissement progressif et non négligeable des dépenses de pensions. Ensuite, nous analysons la 

Sources : Statec, IGSS, HFCN (Household Finance and Consumption Network), calculs BCL.

Graphique 3
Niveau obtenu pour différentes variables en 2010
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récente réforme des pensions proposée par le gouvernement. Nous montrons qu’elle va dans le bon sens mais qu’elle 
est insuffisante au vu de l’ampleur du problème qui nous attend. Pour plus de détails sur les effets de cette réforme des 
pensions, on peut également se référer à l’Encadré « Réformes des pensions au Luxembourg : évaluation du projet de 
loi avec le modèle d’équilibre général LOLA » du Bulletin BcL 2012-2.

Par définition, un modèle, aussi bon soit-il, ne parviendra jamais à reproduire parfaitement une économie. Le dévelop-
pement de LOLA doit donc être vu comme un processus continu dont chaque nouvelle version vise à améliorer la précé-
dente (voir ci-dessous). Par rapport à la version LOLA 1.0, la version 2.0 a ajouté une génération supplémentaire, détaillé 
la partie finances publiques, affiné et rafraîchi la calibration et surtout introduit une dynamique de la balance courante 
dans la lignée des travaux de Obstfeld-Rogoff. ce modèle sera encore développé dans le futur. Dans un premier temps, 
nous voudrions réduire la durée d’une période de 5 à 1 an. cela n’aura aucun effet sur nos conclusions mais devrait 
permettre de rendre nos résultats plus “lisibles”. Dans un deuxième temps, nous aimerions ajouter un secteur productif 
dans notre modèle afin de pouvoir distinguer le secteur des services (dont le secteur financier) du secteur manufactu-
rier. Enfin dans un troisième temps, la taille de l’offre de travail frontalière potentielle pourrait être représentée par une 
relation économétrique estimée plutôt que d’être complètement exogène.62

RÉFÉRENCES TECHNIQUES

comme déjà expliqué ci-dessus, le développement du modèle LOLA résulte d’un processus continu. Pour une vue des 
différentes versions ainsi que pour tous les détails techniques, on peut se référer aux références suivantes :

Pierrard, O. and h. sneessens (2009). LOLA 1.0 : Luxembourg OverLapping generation model for policy Analysis. BcL 
Working Paper 36.

De la croix, D., O. Pierrard, and h. sneessens (2010). Aging and pensions in general equilibrium : Labour market 
imperfections matter. forthcoming in the Journal of Economic Dynamics and Control.

Marchiori, L., O. Pierrard, and h. sneessens (2011). Demography, capital flows and unemployment. IZA Working 
Paper 6094.

Marchiori, L. and O. Pierrard (2012). LOLA 2.0 : Luxembourg OverLapping generation model for policy Analysis. BcL 
Working Paper 76.

62 L’offre de travail frontalière pourrait par exemple dépendre de variables comme la croissance de l’emploi ou la croissance des salaires au 
Luxembourg.
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1.2.7 Le commerce extérieur

Le déficit du commerce extérieur a poursuivi son aggravation en atteignant 3,7 milliards d’euros au pre-
mier semestre de 2012 (+35% par rapport au même semestre de 2011), après avoir déjà atteint un niveau 
record de 6,6 milliards d’euros sur toute l’année 2011 (+17% par rapport à l’année 2010). La détériora-
tion du solde commercial en 2011 est pourtant intervenue sur fond d’une amélioration des échanges 
de biens, qui ont enregistré une hausse de 11% pour les exportations et de 13% pour les importations. 
La croissance du commerce extérieur s’était toutefois ralentie dès le second trimestre 2011, dans un 
contexte d’assombrissement des perspectives économiques mondiales, malgré une relative embellie 
au troisième trimestre. Les données du quatrième trimestre indiquaient une quasi-stagnation (+1%) 
des exportations et une hausse de 12% pour les importations (suite à la livraison de deux aéronefs). 
cette tendance s’est renforcée sur les deux premiers trimestres de 2012, avec de surcroît des contrac-
tions successives de 7% et de 10% pour les exportations. soutenues par l’acquisition de deux nouveaux 
aéronefs, les importations se sont en revanche accrues successivement de 6,5% et de 3% sur les deux 
premiers trimestres de 2012.

Les indices moyens des prix montrent aussi une évolution relativement défavorable des prix à l’expor-
tation qui, avec un taux de croissance de 5% en 2011 et de 2% au premier trimestre 2012, ont progressé 
à un rythme inférieur aux prix à l’importation (+9% en 2011 et +3% au premier trimestre 2012). En 
conséquence, les termes de l’échange ont en moyenne poursuivi leur détérioration (-1% au premier 
trimestre 2012, après -4% en 2011), contribuant ainsi, outre les importations de biens d’équipement ci-
dessus, à la dégradation du solde commercial. Quant aux indices moyens des volumes du commerce au 
premier trimestre 2012, ils montrent une hausse légère pour les volumes à l’importation (+2%) et une 
importante chute (-9%) des volumes à l’exportation.

sur les deux premiers trimestres de 2012, les exportations luxembourgeoises se sont contractées dans 
presque toutes les catégories de biens exportés. Les produits sidérurgiques, principale composante 
des exportations luxembourgeoises, ont subi un net ralentissement de leur croissance depuis le troi-
sième trimestre 2011 (10% sur toute l’année 2011, contre 26% en 2010) qui s’est même avérée néga-
tive au dernier trimestre 2011 (-2%). sur les deux premiers trimestres 2012, suite au ralentissement 
prononcé de l’activité économique dans la zone euro, les exportations de produits sidérurgiques ont 
accentué leur rythme de contraction, enregistrant des baisses respectives de 15% et de 17%. L’évolu-
tion des exportations selon les principaux partenaires commerciaux indique que les ventes intra-zone 
euro, qui absorbent habituellement près de trois quarts des exportations luxembourgeoises, ont aug-
menté de 8% en 2011 mais ont reculé de 9% au premier semestre de 2012. Les livraisons vers l’Asie 
ont progressé d’environs 11% sur toute l’année 2011 et de 34% au premier semestre de 2012. celles 
à destination d’Amérique (Etats-unis essentiellement) ont par contre largement baissé (-31%) au pre-
mier semestre 2012, après avoir fortement progressé en 2011 (+35%).

s’agissant des importations de biens, les fournitures de produits pétroliers ont progressé de 17% sur 
toute l’année 2011 et de 26% au premier semestre de 2012. De même, avec des taux de croissance de 
22% sur toute l’année 2011 et de 34% au premier semestre de 2012, les importations de matériel de 
transport (aéronefs et satellite) ont largement contribué au creusement du déficit commercial. Par ail-
leurs, les importations en provenance de la zone euro (85% de toutes les importations) se sont accrues 
de 10% sur toute l’année 2011 mais ont reculé légèrement au premier semestre de 2012. sous l’effet 
notamment d’acquisition d’aéronefs évoqués ci-dessus, les importations en provenance des Etats-unis 
se sont une nouvelle fois accrues largement au premier semestre de 2012, après la forte progression 
de 2011.
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Tableau 23 :

Commerce extérieur du Luxembourg
(valeur en millions d’euros et variation en % par rapport à la même période de l’année précédente)

Période
Exportations Importations Solde

Valeur Variation Valeur Variation Valeur Variation

2003 8 833,7 -1,9% 12 108,8 -1,4% -3 275,1 0,1%

2004 9 785,2 10,8% 13 677,3 13,0% -3 892,1 18,8%

2005 10 344,3 5,7% 14 463,2 5,7% -4 118,9 5,8%

2006 11 393,1 10,1% 15 785,9 9,1% -4 392,8 6,6%

2007 11 945,9 4,9% 16 470,5 4,3% -4 524,6 3,0%

2008 11 987,5 0,3% 17 515,7 6,3% -5 528,2 22,2%

2009 9 250,2 -22,8% 13 799,2 -21,2% -4 549,0 -17,7%

2010 10 785,4 16,6% 16 421,9 19,0% -5 636,5 23,9%

1er trim 2 515,2 9,7% 3 698,9 8,1% -1 183,7 4,8%

2e trim. 2 801,4 28,3% 4 509,6 35,8% -1 708,2 50,2%

3e trim. 2 685,8 11,2% 3 830,0 16,2% -1 144,3 29,9%

4e trim. 2 783,0 18,0% 4 383,4 16,6% -1 600,4 14,2%

2011 12 028,8 11,5% 18 598,6 13,3% -6 569,8 16,6%

1er trim 3 151,4 25,3% 4 392,3 18,7% -1 240,9 4,8%

2e trim. 3 064,5 9,4% 4 555,9 1,0% -1 491,3 -12,7%

3e trim. 3 003,2 11,8% 4 736,5 23,7% -1 733,3 51,5%

4e trim. 2 809,7 1,0% 4 914,0 12,1% -2 104,3 31,5%

2012

1er trim. 2 928,9 -7,1% 4 676,0 6,5% -1 747,1 40,8%

2e trim. 2 768,1 -9,7% 4 705,0 3,3% -1 936,9 29,9%

Source : STATEC

1.2.8 La balance des paiements

1.2.8.1 Le compte courant

La balance courante du Luxembourg s’est soldée par un excédent de 914 millions d’euros au premier 
trimestre de 2012, soit une baisse de 26% par rapport au même trimestre de 2011. cette chute de l’ex-
cédent courant est survenue sur fond d’évolutions largement divergentes dans les principaux soldes 
partiels. sous l’effet d’une contraction sensible des exportations de biens, le déficit commercial s’est 
aggravé au premier trimestre de 2012. sur la même période, le surplus des services est en léger recul, 
tandis que les déficits des revenus et des transferts courants se sont quelque peu résorbés.

Dans la balance des marchandises, l’importante hausse (+42%) du déficit, qui a totalisé 1,5 mil-
liard d’euros au premier trimestre 2012, résulte d’une part d’une forte contraction des exportations 
de biens (voir section ci-dessus) et d’autre part d’une hausse des achats nets d’or non-monétaire. 
L’excédent de la balance des services s’est légèrement détérioré (-1,3%), atteignant 6 milliards d’euros 
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au premier trimestre 2012. Dans les différentes catégories de services, des évolutions négatives ont 
été observées dans les surplus de services financiers (-6% à 4 milliards), de voyages et de commu-
nications. Après le ralentissement progressif de leur croissance observée sur les deux premiers tri-
mestres de 2011, les exportations nettes de services financiers ont subi une croissance négative sur 
trois trimestres successifs (-5% au 3ème trimestre 2011, -11% au 4ème trimestre 2011 et -6% au 1er tri-
mestre 2012). cette croissance négative est notamment le résultat de l’intensification de la crise de la 
dette souveraine dans la zone euro. Les surplus des autres services, en particulier la publicité et les 
autres services aux entreprises (audit et conseil), ont en revanche connu une évolution positive.

Le solde négatif des opérations de répartition (revenus et transferts courants) s’est globalement réduit 
de 5% à 3,5 milliards au premier trimestre 2012. si le déficit structurel de la rémunération des salariés 
frontaliers a continué à s’accroître (+5% à 1,7 milliard d’euros), celui du revenu des investissements 
s’est contracté de 12% à 1,6 milliard sous l’effet d’une embellie de la marge d’intérêts. Quant à la ré-
sorption du déficit des transferts courants (-27% à 151 millions d’euros), elle s’explique par une hausse 
du surplus des administrations publiques vis-à-vis du reste du monde (impôts et cotisations sociales) 
et par une légère baisse des versements nets de la BcL à l ‘Eurosystème dans le cadre de la redistri-
bution du revenu monétaire.

1.2.8.2 Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, les flux d’investissements directs et de portefeuille ont enregistré respec-
tivement des entrées nettes de 12 milliards et de 56 milliards d’euros au premier trimestre 2012. ces 
entrées nettes ont été entièrement compensées par des sorties nettes dans les autres investissements 
(prêts et dépôts classiques) de sorte que le solde du compte financier est resté quasiment équilibré au 
premier trimestre 2012.

Les entrées nettes de 56 milliards au titre d’investissements de portefeuille proviennent d’une hausse 
des placements nets des non-résidents dans les titres luxembourgeois. cette hausse a concerné à la 
fois les titres de participation et les titres de dette, qui ont ainsi enregistré des entrées nettes respec-
tives de 40 milliards et de 16 milliards d’euros. Les non-résidents ont ainsi réalisé des achats nets de 
49 milliards d’euros de titres de participation luxembourgeois (parts d’OPc en grande partie) au pre-
mier trimestre 2012 contre 35 milliards sur la même période de 2011. Notons toutefois qu’il y a eu des 
retraits nets de 40 milliards sur la seconde moitié de 2011. En ce qui concerne les titres de créance, les 
non-résidents ont investi 67 milliards dans les titres luxembourgeois (correspondant en grande par-
tie aux émissions obligataires du fonds Européen de stabilité financière). De leur côté, les résidents 
ont légèrement réduit les achats d’actions étrangères (9 milliards d’euros au premier trimestre 2012, 
contre 11 milliards au même trimestre de 2011). Ils ont en revanche accru leurs placements dans les 
titres étrangers de créance (50 milliards au premier trimestre 2012, contre 24 milliards sur la même 
période de 2011).

Dans les autres investissements (prêts et dépôts classiques), les sorties nettes de 68 milliards sont 
liées en grande partie à une hausse des avoirs nets des autres secteurs et accessoirement à une 
hausse des avoirs de la BcL envers l’Eurosystème (correspondant à la hausse du solde TARGET).
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Tableau 24 :

Balance des paiements du Luxembourg

Unité 1) : Million EUR
2011 T1 2012 T1

Crédit Débit Solde Crédit Débit Solde

COMPTE COURANT 44 391 43 161 1 230 49 500 48 585 914 

Marchandises 3 552 4 583 -1 031 3 173 4 635 -1 462 

services 13 191 7 229 5 962 13 013 7 127 5 885 

Revenus 26 364 29 858 -3 493 31 953 35 310 -3 358 

Transferts courants 1 283 1 491 -208 1 362 1 513 -151 

COMPTE DE CAPITAL 12 49 -36 13 70 -57 

Avoirs Engagements Net Avoirs Engagements Net

COMPTE FINANCIER 2) -1 116 -307 

Investissements directs 3) -31 138 33 145 2 007 -26 705 38 613 11 907 

Opérations en capital et bénéfices réinvestis -26 588 38 018 11 431 -18 421 48 463 30 042 

Autres opérations, Prêts intragroupes -4 551 -4 874 -9 424 -8 284 -9 850 -18 134 

Investissements de portefeuille -34 609 33 765 -845 -59 212 115 514 56 302 

Titres de participation -10 981 34 594 23 613 -8 979 48 823 39 843 

Titres de créance -23 629 -829 -24 458 -50 233 66 692 16 459 

Produits financiers dérivés 5 -156 

Autres investissements -65 406 63 136 -2 270 -79 869 11 535 -68 334 

Avoirs de réserve -13 -26 

ERREURS ET OMISSIONS -78 -551 
1) Des différences peuvent apparaître en raison des arrondis.
2) Pour le compte des opérations financières, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie. Pour les avoirs de 
réserve, un signe négatif indique une augmentation, un signe positif une diminution.
3) Pour les investissement directs, les avoirs se réfèrent aux investissements directs à l’étranger et les engagements aux investis-
sements directs au Luxembourg.
Source : BCL/STATEC

1.2.9 La position extérieure globale

Par rapport au dernier trimestre de 2011, les avoirs financiers extérieurs du Luxembourg ont progressé 
de 185 milliards d’euros, pour atteindre 5 364 milliards d’euros à la fin du premier trimestre de 2012. 
Les engagements financiers vis-à-vis de l’étranger se sont accrus de 183 milliards, une hausse légère-
ment inférieure à celle des avoirs extérieurs, en s’établissant à 5 326 milliards d’euros à fin mars 2012. 
La position extérieure nette du Luxembourg, qui correspond à la différence entre les avoirs et les 
engagements financiers extérieurs, s’est ainsi améliorée de 2 milliards en s’établissant à 38 milliards 
d’euros à fin mars 2012 contre 36 milliards à fin décembre 2011. cette amélioration de la position exté-
rieure résulte d’un effet positif de valorisation qui a davantage affecté les avoirs que les engagements 
financiers extérieurs (voir le tableau ci-dessous).

Dans les différentes composantes de la position extérieure, les soldes créditeurs sur investissements 
directs et sur produits dérivés se sont accrus respectivement de 2 milliards et de 5 milliards d’euros. 
L’excédent des autres investissements a progressé de 58 milliards à 397 milliards d’euros. Le déficit 
d’investissements de portefeuille s’est quant à lui aggravé de 63 milliards en atteignant 385 milliards 
fin mars 2012.

Dans les encours d’investissements de portefeuille, les titres étrangers détenus par les résidents ont 
subi une hausse de valeur de 50 milliards induite par le rebond des marchés boursiers observé durant 
le premier trimestre 2012. cet effet de valorisation favorable s’ajoute à un effet-flux positif (sorties des 
capitaux à concurrence de 59 milliards), augmentant ainsi l’encours de titres détenus par les résidents 
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à 2 131 milliards d’euros fin mars 2012 contre 2 021 milliards fin décembre 2011. Du côté des enga-
gements, les titres luxembourgeois ont également subi un effet-flux positif pour les titres de créance 
(achats nets de 67 milliards) et pour les titres de participation (achats nets de 49 milliards). Les effets de 
valorisation ont également été positifs pour les titres luxembourgeois (+57 milliards), accroissant ainsi 
la valeur de l’encours d’engagements de portefeuille à 2 516 milliards fin mars 2012, contre 2 343 mil-
liards fin décembre 2011. Dans l’ensemble, les effets-flux et les effets positifs de valorisation ont davan-
tage affecté les titres luxembourgeois (+172 milliards) que les titres étrangers (+109 milliards), contri-
buant ainsi à la hausse (+63 milliards) du déficit total sur les valeurs mobilières.

La position nette des autres investissements (crédits commerciaux, dépôts et crédits classiques, 
autres effets à payer ou à recevoir) s’est accrue de 58 milliards, à 397 milliards fin mars 2012. cet 
accroissement résulte d’un effet flux largement positif, compensé partiellement par un effet négatif de 
change. A la fin du premier trimestre 2012, la position créditrice de toutes les institutions financières 
monétaires s’établit à 168 milliards, dont 115 milliards correspondent à la contribution de la BcL (solde 
TARGET).

finalement, la dette extérieure brute du Luxembourg, qui recense uniquement les engagements finan-
ciers exigibles, s’établit à 1 637 milliards d’euros fin mars 2012 (environs 3500% du PIB), en légère 
hausse, de 47 milliards, par rapport à fin décembre 2011. La créance extérieure nette, qui correspond 
à la différence entre l’encours d’avoirs financiers exigibles et l’encours d’engagements exigibles, aug-
mente dans des proportions supérieures pour atteindre 1 454 milliards fin mars 2012.

Tableau 25 :

Evolution de la position extérieure globale du Luxembourg (en milliards EUR)

Encours à fin 2011Q4 2) Flux de balance de 
paiement 1)

Variations dues aux 
cours de change et 
de bourse et autres 

ajustements 1)

Encours à fin 2012Q1 2) 

Position extérieure nette 36,5 0,2 1,5 38,2

Avoirs extérieurs bruts 5 179,0 161,2 24,1 5 364,2

Engagements extérieurs bruts 5 142,5 161,0 22,6 5 326,1

Investissements directs 8,4 -11,9 13,5 10,0

Luxembourgeois à l’étranger 1 654,0 26,7 -1,4 1 679,3

Etrangers au Luxembourg 1 645,6 38,6 -14,9 1 669,3

Investissements de portefeuille -322,2 -56,3 -6,7 -385,2

Titres étrangers 2 021,2 59,2 50,2 2 130,7

Titres de participation 786,6 9,0 57,0 852,5

Titres de créance 1 234,7 50,2 -6,8 1 278,1

Titres luxembourgeois 2 343,4 115,5 56,9 2 515,8

Titres de participation 2 010,7 48,8 63,8 2 123,4

Titres de créance 332,7 66,7 -6,9 392,4

Produits dérivés 9,9 8,6 -3,3 15,1

créances 57,6 4,2 -6,8 55,1

Engagements 47,8 -4,4 -3,4 39,9

Autres investissements 339,6 68,2 -10,4 397,4

créances 1 445,4 79,5 -26,4 1 498,4

Engagements 1 105,8 11,2 -16,0 1 101,0

Avoirs de réserve 0,8 0,0 -0,0 0,8
1) Pour les flux et pour les variations, un signe négatif correspond à une diminution des avoirs et des engagements ou à un effet négatif de 
valorisation. un signe positif traduit une hausse des avoirs et des engagements ou un effet positif de valorisation.
2) Les stocks d’avoirs et d’engagements sont repris avec un signe positif. un signe négatif représente une position nette négative.
source : BcL
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Encadré 6 :

TITRES dE CRÉ ANCE ÉMIS pAR L’ETAT LUxEMbOURgEOIS : vENTIL ATIONS 
SECTORIELLE ET gÉOgR ApHIQUE dES dÉTENTEURS

Depuis 2009, l’Etat a fait trois émissions obligataires pour un montant nominal total de 5 milliards d’euros. L’objet du 
présent encadré est de présenter, pour chacune des trois émissions, la structure des détenteurs et notamment la 
partie des émissions détenue par les investisseurs non-résidents fin mars 2012.

si la première émission de l’Etat luxembourgeois s’est adressée au grand-public, les deuxième et troisième émissions 
visaient plutôt les investisseurs institutionnels. cette stratégie explique les structures divergentes des investisseurs.

Ainsi, pour la première émission grand-public de 2009, selon les informations disponibles fin mars 2012, 46% du total 
de l’émission en valeur nominale a été détenue par des contreparties non-résidentes, 23% par des ménages résidents 
et 23% par des sociétés financières résidentes.

selon les données disponibles en mars 2012, la deuxième émission de 2010, qui visait les institutionnels, était détenue 
à 68% par des non-résidents et 26% des sociétés financières du Luxembourg. La quote-part détenue par des ménages 
résidents était marginale.

concernant la troisième 
émission de mars 2012, la 
répartition est identique 
avec 67% de détenteurs non-
résidents et 27% de sociétés 
financières résidentes.

selon le communiqué de 
presse du 12 mars 2010 
de la Trésorerie de l’État, 
les principaux pays étran-
gers détenteurs pour cette 
troisième émission de 
titres étaient l’Allemagne 
(22%), la france (6%) et le 
Royaume-uni (6%).

Au total, fin mars 2012, 
59,2% de la valeur nominale 
de la dette émises sous 
forme de titre de créance 
par l’Etat luxembourgeois 
est détenu par des investis-
seurs étrangers. ce pour-
centage relativement élevé 
est toutefois comparable 

Source : BCL

Graphique 1
Ventilations géographique et sectorielle des détenteurs des titres émis par l’Etat luxembourgeois 
(situation fin mars 2012)        
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aux situations observées en france, en Belgique et dans la zone euro. Ainsi, en france, le taux de détention des titres de 
la dette publique par les non-résidents est de 65% fin 2011 (cfr Banque de france, Rapport annuel 2011, p.46). Pour la 
Belgique, la part détenue à l’étranger des obligations linéaires émises par l’État belge est de 50% fin 2011 (cfr Banque 
nationale de Belgique, Bulletin statistique 2012-II, p.137). finalement, dans la zone euro, les non-résidents sont les prin-
cipaux détenteurs de la dette publique, pour 52,1% fin 2010 (cfr Banque centrale européenne, Occasional paper series No 
132 – The size and composition of government debt in the euro area, Octobre 2011, p.36).

1.2.10 Les comptes financiers

Le terme générique ‘comptes financiers’ englobe les comptes de patrimoine, les transactions en termes 
d’actifs et passif financiers, les gains et les pertes de détention, ainsi que les autres changements des 
actifs et passifs financiers.

Les comptes de patrimoine fournissent une vue d’ensemble détaillée des avoirs et engagements finan-
ciers des secteurs institutionnels domestiques63 et du reste du monde. ces actifs et passifs sont répar-
tis par instrument financier64. Pour chaque secteur, le patrimoine financier net résulte de la différence 
entre le total des actifs et le total des engagements financiers.

La variation des patrimoines financiers nets entre le début et la fin d’un trimestre résulte d’une part 
des transactions financières effectuées au cours de la période et d’autre part des autres variations, qui 
se composent principalement des variations de prix et de cours de change. Dans son acception plus 
spécifique, le terme ‘comptes financiers’ désigne l’enregistrement des transactions financières. Ainsi, 
les comptes financiers mettent en évidence la manière dont les différents secteurs institutionnels af-
fectent leur épargne, ou trouvent les ressources nécessaires pour financer leur déficit.

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

63 Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (IsBLsM), sociétés financières, sociétés non financières et 
administrations publiques.

64 Numéraire et dépôts, crédits, titres à revenus fixes, actions et participations, parts d’organismes de placement collectif, 
provisions techniques d’assurance et autres comptes à payer/à recevoir.
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Tableau 26 :

Evolution du patrimoine financier net des ménages luxembourgeois 1) 2) 

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

12-2009 12-2010 12-2011 Transac-
tions

Autres 
variations 03-2012

Actifs financiers 54 493 56 398 57 011 1 147 778 58 935

Numéraire et dépôts 26 397 27 934 29 102 777 15 29 893

Titres autres qu’actions 7 781 7 854 5 933 287 88 6 308

crédits 279 276 265 -6 -0 259

Actions et autres participations 14 366 12 781 13 718 51 317 14 087

Provisions techniques d’assurance 5 670 7 552 7 992 38 359 8 389

Passifs financiers 19 788 21 087 23 024 72 4 23 100

crédits 19 788 21 087 23 024 72 4 23 100

dont : court terme (moins d’un an) 1 143 868 899 56 2 957

dont : Long terme (plus d’un an) 18 646 20 219 22 125 16 2 22 143

Patrimoine financier net 34 704 35 311 33 987 1 074 775 35 836

1) Y inclus les institutions sans but lucratif au service des ménages
2) Les autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de 
change. Ils peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d’actifs et de passifs financiers 
entre instruments et/ou secteurs économiques.
Source : STATEC / BCL

Les actifs des ménages luxembourgeois sont majoritairement composés de numéraire et dépôts (51% 
du total fin mars 2012) et d’actions et autres participations (24%). Le trimestre sous revue s’est carac-
térisé par des investissements nets positifs dans quasiment toutes les catégories d’actifs, principale-
ment les dépôts (777 millions d’euros) et les titres autres qu’actions (287 millions d’euros). De plus, la 
plupart des catégories d’actifs ont enregistré des effets de prix et de change favorables. c’est particu-
lièrement le cas des actions et autres participations et des provisions d’assurance. Au final, les avoirs 
totaux ont augmenté, passant de 57 011 millions d’euros en décembre 2011 à 58 935 millions d’euros 
en mars 2012.

Les engagements des ménages sont exclusivement composés d’emprunts, dont les crédits immobi-
liers représentent la majorité. Au cours du premier trimestre de 2012, l’encours des crédits à long 
terme a continué de progresser, comme il le fait de façon régulière depuis 2006.

Telle qu’elle ressort du tableau ci-dessus, la capacité de financement dégagée par les ménages et 
institutions sans but lucratif au service des ménages s’élevait à 1 074 millions d’euros à la fin du mois 
de mars 2012. Elle a été renforcée par un effet de marché favorable de 775 millions d’euros. Par consé-
quent, le patrimoine financier net s’est inscrit en nette progression au premier trimestre de 2012. Il 
s’est élevé à 35 836 millions d’euros, contre 33 987 millions d’euros à la fin du trimestre précédent.
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Tableau 27 :

Evolution des actifs et passifs financiers des sociétés non financières luxembourgeoises 1) 
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

12-2009 12-2010 12-2011 Transac-
tions

Autres 
variations 03-2012

Actifs financiers n.a. n.a. 416 965 4 577 -1 064 420 477

Dépôts transférables, autres dépôts et numéraire 86 007 91 554 94 100 2 005 -167 95 937

Titres autres qu’actions 7 254 2 445 3 166 2 77 3 245

crédits 32 631 25 104 32 705 390 25 33 120

Actions et autres participations n.a. n.a. 282 393 2 365 -952 283 806

dont : Actions cotées 3 129 2 038 1 210 -153 125 1 182

dont : Actions non cotées et autres participations n.a. n.a. 279 832 2 504 -1 119 281 217

dont : Parts d’OPc 2 735 2 041 1 351 13 42 1 406

Autres 2 686 3 686 4 601 -185 -47 4 369

Passifs financiers n.a. n.a. 446 892 8 734 269 455 895

Numéraire et dépôts 1 611 1 783 1 581 1 -0 1 581

Titres autres qu’actions 13 825 16 974 18 154 3 816 19 21 989

crédits 80 621 72 986 56 633 -36 285 56 881

Actions et autres participations n.a. n.a. 346 236 4 049 -34 350 251

dont : Actions cotées 71 319 73 118 51 442 0 1 911 53 353

dont : Actions non cotées et autres participations n.a. n.a. 294 794 4 049 -1 945 296 898

Autres comptes à payer 26 323 21 691 24 289 904 -0 25 193

Patrimoine net financier n.a. n.a. -29 927 -4 157 -1 334 -35 418

1) Les autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de 
change. Ils peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d’actifs et de passifs financiers 
entre instruments et/ou secteurs économiques.
Source : STATEC / BCL

Les sociétés non financières détiennent des avoirs principalement sous la forme de participations (67% 
du total des avoirs à la fin mars 2012) et de dépôts (23%). L’analyse de l’évolution récente des actifs 
financiers révèle un accroissement des investissements financiers en termes de dépôts (2 005 mil-
lions d’euros), titres à revenus variables (2 365 millions d’euros) et crédits accordés (390 millions d’eu-
ros). A l’instar de ce qui est constaté dans le cas des ménages, les effets de marché se sont avérés 
globalement positifs pour les titres, excepté pour les participations non cotées, qui enregistrent des 
effets de prix très négatifs. Au total, les actifs se sont malgré tout accrus, pour atteindre 420 477 mil-
lions en mars 2012.

Du côté des engagements, les sociétés non financières luxembourgeoises se financent principalement 
par l’émission d’actions et de participations (77% du total du passif à la fin mars 2012), et par l’em-
prunt (12%). L’émission d’obligations, qui ne représente que 5% des engagements, est un instrument 
de financement moins utilisé. Toutefois, au cours du premier trimestre de 2012, les émissions de titres 
autres qu’actions ont bien progressé (+ 3 816 millions d’euros), de même que les émissions de partici-
pations non cotées. Par contre, il n’y a pas eu de nouvelle cotation en bourse. Les effets de marché ont 
eu un impact plutôt positif, excepté dans le cas des participations non cotées. Au total, les engagements 
se sont accrus de 2,0% entre décembre 2011 et mars 2012, pour atteindre 455 895 millions d’euros.
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En conséquence de tous les mouvements décrits ci-dessus, les sociétés non financières ont clôturé le 
premier trimestre de l’année 2012 avec un déficit financier de 4 157 millions d’euros, qui s’est accom-
pagné d’un effet de prix et de taux de change défavorable (puisque plus fortement négatif du côté de 
l’actif) de 1 334 millions d’euros. ces effets combinés ont conduit à une détérioration de la valeur nette 
du patrimoine financier, qui s’élevait fin mars à - 35 418 millions d’euros.

1.2.11 Les finances publiques

Le Ministère des finances a diffusé le 20 juillet 2012 un état des lieux de l’évolution des finances de l’Admi-
nistration centrale au cours du premier semestre de 2012. cet état des lieux est synthétisé dans le tableau 
ci-joint, qui a été élaboré par les autorités en conformité avec le système comptable européen sEc 95.

Le tableau ci-dessous suggère que la situation budgétaire de l’Administration centrale s’est nettement 
dégradée au cours des six premiers mois de 2012 par rapport à la période correspondante de 2011. 
cette détérioration résulte d’une croissance atone des recettes, qui affichent une augmentation de 
seulement 0,4% par rapport au premier semestre de 2011. Quant aux dépenses, elles augmentent de 
8,5% sur la même période. Il en résulterait donc un déficit de l’Administration centrale de 415,4 mil-
lions d’euros au cours des six premiers mois de 2012, à comparer avec un surplus de 77,9 millions d’eu-
ros au cours des mêmes mois de 2011.

Tableau 28 :

Evolution des dépenses et des recettes de l’Administration centrale (SEC 95)

Situation fin juin 

2011 2012
variation

en millions en %

Dépenses

1. consommation intermédiaire 408,6 449,1 +40,5 +9,9%

2. formation de capital fixe 419,9 419,2 -0,7 -0,2%

3. Rémunération des salariés 1 172,2 1 244,0 +71,9 +6,1%

4. subventions (services publics d’autobus, logement,…) 319,7 337,6 +17,8 +5,6%

5. Revenus de la propriété (intérêts débiteurs) 9,2 14,5 +5,3 +58,0%

6. Prestations sociales autres qu’en nature (chômage, RMG,...) 530,4 598,5 +68,1 +12,8%

7. Prestations sociales en nature 32,0 20,9 -11,1 -34,6%

8. Autres transferts courants (Pensions, Maladie, famille, communes) 3 070,7 3 342,8 +272,0 +8,9%

9. Transferts en capital 165,1 207,7 +42,6 +25,8%

10. corrections sur actifs non financiers non produits -12,7 1,2 +14,0 -109,6%

Dépenses totales 6 115,1 6 635,5 +520,4 +8,5%

Recettes

11. Impôts sur la production 2 498,4 2 591,2 +92,9 +3,7%

12. Impôts courants sur le revenu 2 936,2 2 880,2 -56,0 -1,9%

13. Autres recettes 758,4 748,7 -9,7 -1,3%

Recettes totales 6 192,9 6 220,1 +27,1 +0,4%

Solde 77,9 -415,4 - -

Source : Ministère des Finances.

Le solde des Administrations publiques, regroupant l’Administration centrale, les Administrations lo-
cales et la sécurité sociale, est certes plus favorable que celui de l’Administration centrale, à la faveur 
des excédents récurrents de la sécurité sociale.
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Il n’est reste pas moins que la situation 
des Administrations publiques devient 
plus préoccupante d’année en année, 
comme le laissaient déjà augurer les 
projections de juin 2012 de la BcL. En 
effet, la BcL projetait alors un déficit de 
640 milllions d’euros pour l’année 2012, 
soit un déficit plus important que celui 
enregistré les trois années précédentes.

Plusieurs remarques peuvent être faites 
à la lumière des chiffres présentés par le 
Ministère des finances. En premier lieu, 
le déficit observé durant les six premiers 
mois de l’année 2012 confirme la mau-
vaise performance de l’économie luxem-
bourgeoise dans son ensemble.

Les dépenses de l’Administration cen-
trale ont ainsi augmenté de quelque 
8,5% au premier semestre par rapport 
à la période correspondante de 2011, 
soit un rythme plus élevé qu’annoncé 
lors de l’établissement du projet de 
budget 2012 (dépenses en hausse de 7,8% en 2012 par rapport au budget voté en 2011). Les transferts 
courants (pensions, maladie, famille et communes), les prestations sociales en espèces (chômage, 
RMG) et la rémunération des salariés ont enregistré des hausses de respectivement 8,9%, 12,8% et 
6,1% par rapport au premier semestre de l’année 2011. La forte hausse des prestations sociales en 
espèces peut s’expliquer par l’augmentation du nombre de demandeurs d’emploi indemnisés ou béné-
ficiant d’une mesure pour l’emploi ainsi que par une croissance du chômage partiel.

Les recettes, par contre, n’ont progressé que de 0,4% par rapport au premier semestre 2011, soit une 
hausse beaucoup moins forte qu’escomptée dans le budget 2012. cette très faible croissance des re-
cettes traduit le ralentissement de l’activité économique et le contexte morose sur les marchés finan-
ciers en raison de la crise de la dette souveraine.

Dans ce contexte économique, les recettes de l’impôt sur le revenu des collectivités et les revenus de 
capitaux ont ainsi baissé de respectivement 13,2% et 21,6% par rapport à la même période de 2011. La 
baisse des marchés boursiers explique également la diminution de 7,8% des recettes de la taxe d’abon-
nement due sur les actifs des fonds d’investissement. ces baisses ont pu être compensées en partie 
par une hausse du produit de l’impôt sur les traitements et salaires des personnes physiques (+2,5%), 
de l’impôt sur la fortune (+23%) et des accises sur les huiles minérales (+13,9%).

Quant à la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), elle n’a enregistré qu’une très faible hausse de 0,3% dans 
son ensemble, soit une quasi-stagnation d’une année à l’autre. La situation est d’autant plus préoc-
cupante que ces recettes de TVA englobent les recettes liées au commerce électronique, qui ont pro-
gressé de manière très soutenue durant les six premiers mois de 2012 (+ 40 millions d’euros). Or en 
vertu d’un changement dans la législation d’origine européenne (« VAT package »), ces recettes liées au 

Sources : Eurostat, calculs BCL

Graphique 24
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commerce électronique seront amenées à disparaître graduellement de 2015 à 2019, entraînant par la 
même occasion un manque à gagner pour l’Etat d’environ 600 millions d’euros par année.

s’il est encore trop tôt pour tirer des conclusions concernant l’exercice budgétaire de 2012, force est de 
constater que les chiffres sont en ligne avec les estimations faites par la BcL lors de ses projections 
de juin 2012. La BcL tablait alors sur un déficit de l’Administration centrale pour 2012 de l’ordre de 
1,4 milliard d’euros. Outre une croissance économique révisée à la baisse, le compte de l’Administra-
tion centrale accuse normalement un déficit élevé au cours du second semestre, de sorte que le déficit 
prévu devrait être atteint à la fin de l’année 2012.

Afin de remédier à la dégradation des finances publiques, le gouvernement a annoncé le 8 mai 2012 un 
paquet de mesures de consolidation budgétaire équivalant à environ un pourcent du PIB. ces mesures ne 
devraient entrer en vigueur qu’en janvier 2013, lorsque ces dernières auront été intégrées dans le nouveau 
projet de budget, ce dernier devant être déposé devant la chambre des Députés au début octobre. A la 
lumière des derniers chiffres concernant l’évolution des recettes et dépenses, il semble évident que ces 
mesures ne suffiront pas à ramener le solde de l’Administration publique en équilibre à l’horizon de 2014, 
tel que défini dans les objectifs du gouvernement. L’équilibre budgétaire est un objectif primordial pour le 
gouvernement, afin de converger vers l’objectif budgétaire à moyen terme recommandé par la commission 
Européenne à l’issue du semestre européen. une situation budgétaire saine est nécessaire pour faire face 
aux dépenses liées au vieillissement qui pèseront sur les finances publiques dans les prochaines années.

Outre la BcL, la commission européenne tire aussi la sonnette d’alarme en ce qui concerne la dé-
gradation des finances publiques luxembourgeoises et le peu d’entrain affiché par les autorités pour 
redresser la situation. A l’occasion de la revue des Programmes de stabilité et de convergence (Psc) 
publiée en juin, dans le cadre du semestre européen, la commission européenne pointe le Luxembourg 
comme l’un des plus mauvais élèves européens en ce qui concerne les indicateurs mentionnés dans 
son rapport : manque de mesures de consolidation budgétaire ambitieuses, dépassement de la limite 
autorisée en ce qui concerne les dépenses publiques65, dette publique en hausse alors que les autres 
pays européens s’efforcent de réduire leur taux d’endettement et enfin un indicateur de soutenabilité 
à long terme étant le plus mauvais parmi les 27 pays de l’union Européenne66.

En ce qui concerne le maintien de finances publiques saines, rappelons que la BcL recommande d’at-
teindre un surplus structurel de l’ordre de 1,15% du PIB, cet objectif devant être couplé avec une réforme 
ambitieuse du système de pension de manière à assurer la soutenabilité à terme des finances publiques. 
Le récent rapport du Groupe de travail « Vieillissement » de la commission européenne confirme la 
nécessité absolue d’une grande vigilance en la matière. En effet, selon ce rapport, les dépenses liées au 
vieillissement (incluant les dépenses de pension, de soins de santé, de dépendance, d’éducation et de 
chômage) représenteraient près 30% du PIB à l’horizon 2060, contre moins de 20% en 2010.

Quant aux dépenses liées aux pensions, elles seraient le moteur principal de cette augmentation, les 
dépenses en question étant, à politique inchangée, appelées à atteindre 18,6% du PIB en 2060 contre 
9,2% du PIB en 2010.

65 Dans le cadre de la réforme du Pacte de stabilité et de croissance mise en place dans le « six-pack », les pays n’ayant pas 
atteint leur objectif à moyen terme (OMT) sont contraints d’observer un taux de croissance des dépenses publiques (déduc-
tion faite des charges d’intérêts, des mesures discrétionnaires en matière de recettes, de la composante conjoncturelle 
des dépenses de chômage et des dépenses afférentes aux programmes européens financés au moyen de fonds européens) 
inférieur au taux de croissance potentiel à moyen terme de l’économie. Pour le Luxembourg, le taux de croissance des 
dépenses observé dépasserait la limite autorisée d’un taux de progression égal à environ 1% du PIB.

66 Indicateur mettant en relief l’écart par rapport au solde primaire nécessaire pour stabiliser la dette publique et pour assu-
rer le financement des dépenses liées au vieillissement. concernant cet indicateur, le Luxembourg est le pays pour lequel la 
position est la plus vulnérable, avec un besoin de consolidation budgétaire estimé à environ 10% du PIB.
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Le déficit structurel des Administrations publiques devrait être de l’ordre de 2% du PIB en 2015, compte 
tenu notamment du déclin programmé des recettes de « TVA électronique ». Il est évident à la lecture 
de ces chiffres qu’un important effort de consolidation budgétaire s’impose.

1.2.12 Le patrimoine financier des Administrations publiques

Tableau 29 :

Evolution des actifs et passifs financiers des Administrations publiques luxembourgeoises 1) 
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

12-2009 12-2010 12-2011 Transac-
tions

Autres 
variations 03-2012

Actifs financiers 29 318 31 779 30 577 1 005 566 32 148

Dépôts transférables, autres dépôts et numéraire 3 903 5 325 4 831 329 0 5 160

Titres autres qu’actions 698 216 253 -20 0 233

crédits 886 864 960 119 -0 1 079

Actions et autres participations 19 015 20 010 19 492 316 566 20 373

Autres comptes à recevoir 4 810 5 365 5 042 261 -0 5 304

Passifs financiers 8 461 11 015 11 538 1 303 2 12 843

Numéraire et dépôts 194 207 221 6 0 227

Titres autres qu’actions à long terme 2 090 4 131 4 296 1 000 2 5 297

crédits 3 627 3 752 3 843 203 -0 4 046

Autres comptes à payer 2 550 2 925 3 178 94 0 3 273

Patrimoine net financier 20 857 20 764 19 040 -298 564 19 305

1) Les autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de 
change. Ils peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d’actifs et de passifs financiers 
entre instruments et/ou secteurs économiques.
Source : STATEC / BCL

Les actifs et passifs financiers de l’ensemble des Administrations publiques luxembourgeoises (Etat 
central, Administrations locales et sécurité sociale) sont recensés dans les comptes financiers établis 
selon la norme sEc1995.

Les actifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises se composent principalement 
d’actions, parts d’OPc et participations (63% du total des actifs en décembre 2011), de dépôts (16%) et 
d’autres comptes à recevoir (16%). Le portefeuille d’actions, parts d’OPc et participations inclut notam-
ment l’actif du fonds de compensation commun au régime général des pensions, ainsi que toutes les 
participations de l’Etat dans différentes sociétés financières et non-financières.

Au cours du trimestre sous revue, les avoirs totaux des administrations publiques se sont nettement 
accrus. D’une part, cette croissance est due aux effets de marché positifs enregistrés sur le porte-
feuille d’actions et participations (566 millions d’euros). D’autre part, des transactions positives ont 
été enregistrées pour presque tous les instruments. En particulier, la sécurité sociale a effectué des 
achats nets de parts d’OPc. Par ailleurs, le montant des dépôts a augmenté, notamment dans le chef de 
la sécurité sociale et des administrations locales. Notons encore l’accroissement des crédits accordés 
au reste du monde, qui résulte de la participation du Luxembourg aux opérations de soutien aux pays en 
difficulté de la zone euro. Au total, les actifs sont passés de 30 577 millions d’euros fin décembre 2011 
à 32 148 millions d’euros fin mars 2012.
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Du côté des engagements, les administrations publiques luxembourgeoises se financent essentielle-
ment par l’émission de titres et le crédit auprès d’institutions bancaires locales. Le poste “numéraire 
et dépôts” enregistre la contrepartie des pièces de monnaie émises par l’Etat (227 millions d’euros fin 
mars 2012). Au cours du trimestre sous revue, l’Etat a en outre émis une nouvelle obligation pour un 
montant de 1 milliard d’euro. ce titre à 10 ans, émis le 12 mars 2012, paie un coupon de 2,25%. Par ail-
leurs, le montant des emprunts a également augmenté pour partie en raison des opérations de soutien 
aux pays de la zone euro réalisées par le fEsf (fonds européen de stabilité financière), dont les dettes 
sont réparties entre les pays participant au mécanisme.

Au final, le solde des comptes financiers des administrations publiques a enregistré un déficit de 
298 millions d’euros, qui se conjugue à des effets de prix et de cours de change favorables s’élevant 
à 564 millions d’euros. Par conséquent, le patrimoine financier net a augmenté de 1,4% pour atteindre 
19 305 millions d’euros fin mars 2012.

Encadré 7 :

L A TAILLE dES COMMUNES LUxEMbOURgEOISES

INTROdUCTION

L’accord gouvernemental 2009-2014 indique que «Le gouvernement s’engage à redessiner le paysage communal afin de 
permettre aux collectivités locales d’assumer pleinement les responsabilités qui seront les leurs dans le cadre de la nouvelle 
répartition des compétences. Il sera redessiné avec le concours actif du Sylvicol qui a été associé à la démarche de préparation 
du Ministre de l’Intérieur. Le seuil des 3 000 habitants qui constitue la masse critique pour assurer le bon fonctionnement des 
communes autonomes de notre siècle continuera à servir de base de discussion en milieu rural alors qu’en milieu rurbain et 
urbain ce seuil pourra être modulé en conséquence» 67.

De tels réaménagements s’imposent d’autant plus qu’au Luxembourg, la taille moyenne des communes est réduite. 
Le graphique suivant montre que la population moyenne des communes luxembourgeoises était de 4 328 habitants 
en 2010, soit un nombre relativement faible par rapport à la grande majorité des pays de l’union Européenne. ce chiffre 
atteint 56 000 personnes en Lituanie et au Danemark, ce dernier pays n’ayant pu afficher un tel niveau que grâce aux 
récentes réformes de ses Administrations locales. Les deux partenaires du Luxembourg au sein du Benelux, la Belgique 
et les Pays-Bas, affichent pour leur part une population moyenne par commune d’environ 18 000 et 40 000 personnes, 
respectivement68.

En 2010, le Luxembourg comptait 116 communes, dont 12 avaient la dénomination de ville69 d’après l’article 1er de la loi 
communale du 13 décembre 1988.

67 coalition Gouvernementale 2009-2014 (2009), Programme gouvernemental 2009-2014, Luxembourg.
68 Il convient de noter que les disparités internationales identifiées résultent de deux facteurs principaux : une efficacité divergente dans la gestion 

des missions communales et surtout des divergences institutionnelles (distribution différente des missions entre sous-secteurs des administra-
tions publiques, définition différente des pouvoirs locaux). une très grande prudence s’impose donc lorsque des comparaisons internationales 
sont effectuées.

69 Luxembourg, Diekirch, Differdange, Dudelange, Echternach, Esch-sur-Alzette, Ettelbruck, Grevenmacher, Remich, Rumelange, Vianden et Wiltz.
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Avant 2011, chaque commune dis-
posait de son propre office social. 
Depuis le 1er janvier 2011, les com-
munes ont regroupé leurs offices 
sociaux en 30 offices suivant la 
nouvelle loi, chacun desservant une 
population d’au moins 6 000 habi-
tants. Au 1er janvier 2012, le nombre 
de communes a été ramené à 106 
suite à 6 fusions.

La taille moyenne des communes 
au 1er janvier 2010 était d’environ 
4 328 habitants et la ville la plus 
peuplée du pays est Luxembourg, 
avec 90 848 habitants. Après les six 
fusions précitées, la taille moyenne 
augmente quelque peu en 2012.

Le graphique suivant montre la 
grande diversité de taille démogra-
phique des communes La moitié 
des communes luxembourgeoises 
comptent moins de 2 000 habitants 
et représentent 15% de la popula-
tion du pays alors que la seule Ville 
de Luxembourg représente 18% 
à elle seule de la population totale.

La question de la taille des com-
munes se pose avec une acuité par-
ticulière dans un tel contexte. La 
suite de l’encadré analyse la taille 
des communes luxembourgeoises 
minimisant le niveau de dépenses 
par habitant.

Plusieurs éléments donnent à pen-
ser que le niveau des dépenses 
communales par habitant devrait 
être plus élevé que la moyenne pour 
les entités relativement peu peu-
plées ainsi que pour les entités très 
fortement peuplées.

Source: Dexia, Statec, calculs BCL.

Graphique 1
Nombre moyen d’habitants par municipalité, 2010
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Graphique 2
Répartition par taille des communes et de la population au 1er janvier 2010
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En effet, les petites entités souffrent du fait que la production de bon nombre de services publics exige la mise en œuvre 
d’un équipement minimal (coût fixe), de sorte que le coût moyen des premières unités consommées de ces services est 
élevé et décroît au fur et à mesure qu’augmente la quantité consommée de ce bien.

D’un autre côté, lorsque la taille des communes est plus importante, certains coûts spécifiques peuvent apparaître, par 
exemple les coûts de maintien de l’ordre public liés aux éventuels désagréments inhérents à une forte promiscuité des 
habitants (problèmes de voisinage, tapage nocturne,…). De plus, on peut supposer que pour les très grandes agglomé-
rations des difficultés de gestion et d’organisation peuvent apparaître, ce qui en langage économique s’apparente à un 
phénomène de « déséconomies » d’échelle. Par conséquent, les dépenses par habitant se conforment à « une courbe en 
u » puisqu’à une phase d’économies d’échelle succède une phase de déséconomies. L’enjeu consiste dès lors à identi-
fier la taille démographique correspondant au point minimal de cette courbe.

Dans cet encadré nous tentons précisément de déterminer, sur base des données se rapportant aux différentes com-
munes luxembourgeoises, la taille de la population qui permet de minimiser les dépenses par habitant. A cette fin, nous 
nous basons sur les résultats de l’estimation d’un modèle économétrique dans lequel les dépenses par habitant des 
différentes communes sont expliquées par la taille de la population ainsi que par une série d’autres caractéristiques 
sensées influencer les dépenses.

Il est clair qu’à travers l’exercice présenté dans cet encadré, on ne prétend pas pouvoir déterminer quelle est la taille 
« efficace » des communes. En effet, étant donné que le nombre de services offerts à la population devient plus élevé 
et varié au fur et à mesure de l’accroissement de la population, il est difficile de comparer les dépenses des communes 
plus petites avec celle des plus grandes. En réalité, on devrait observer plusieurs « paliers » de niveau de population 
« efficace » au fur et à mesure que le nombre de services offerts augmente. Il est également très vraisemblable que 
le niveau efficace de population soit différent en fonction du type de la commune (par exemple communes rurales vs. 
communes urbaines). Notons par ailleurs qu’une commune donnée peut contracter des dépenses plus importantes 
simplement parce qu’elle fournit des services de meilleure qualité. Or, nous ne disposons pas de données sur la qualité 
des services. Etant donné qu’il influence vraisemblablement les préférences des habitants, le revenu moyen serait 
une variable intéressante pour tenir compte de cet effet. Toutefois, cette information n’est pas disponible au niveau 
communal.

En gardant à l’esprit les réserves formulées précédemment, les résultats de notre analyse, recoupés avec d’autres 
informations, pourraient utilement alimenter le débat récurrent sur l’éventuel regroupement des communes.

LES dONNÉES pRÉSIdANT à L’ANALySE EMpIRIQUE

La variable expliquée est la dépense obligatoire par habitant contractée par chaque commune70 en 2009. Il y avait au total 
116 communes à cette date mais comme les données manquent pour la commune de Bettborn, l’échantillon se limite 
à 115 observations.

70 ce sont toutes les dépenses pour missions obligatoires : les dépenses d’administration, d’ordre public, des services d’incendie, d’enseignement, 
d’hygiène publique, pour l’entretien des cimetières, des canalisations et des stations d’épuration, pour l’enlèvement des ordures, les conduites 
d’eau et l’infrastructure routière.



103B U L L E T I N  B C L  2 0 1 2  –  3

LA SITUATION ÉCONOMIQUE
ET FINANCIÈRE 1

Les variables explicatives dont nous disposons sont les suivantes :

- La population (pop) : nombre d’habitants tel que mesuré en 2009.

- La superficie totale (surftot) : superficie totale mesurée en hectares.

- La superficie verte (surfv) : superficie verte mesurée en hectares.

- Le taux de chômage (Ch) : taux de chômage (en %) tel qu’observé en 2009.

- Le taux de criminalité (Crim) : nombre de crimes par habitant observé en 2003.

- La population en emploi (Emp) : nombre de personnes occupant un emploi.

- La présence d’un centre de développement et d’attractivité (CDA) : variable prenant la valeur 1 si il y a un centre de ce type 
sur le territoire de la commune et 0 dans le cas contraire.

- La situation géographique : le territoire luxembourgeois a été découpé arbitrairement en 13 entités géographiques, afin 
de tester s’il existe des différences structurelles entre les communes en fonction de leur localisation. Nous avons créé 
une variable binaire pour chacune de ces entités. Pour une entité donnée, la variable créée prend la valeur 1 si la com-
mune appartient à cette entité et 0 dans le cas contraire71.

- La participation à un syndicat de communes : il existe toute une série de syndicats regroupant plusieurs communes et 
visant à partager les frais liés à la gestion de divers biens publics tels que les crèches, les écoles ou les hôpitaux. En 
tout, il y a une septantaine de syndicats répertoriés et chacun d’eux gère une ou plusieurs activités. Nous avons créé 
autant de variables binaires qu’il y a de domaines d’activité distincts. Pour un domaine donné, la variable créée prend 
la valeur 1 pour les communes qui participent à un syndicat actif dans la gestion de cette activité et la valeur 0 pour les 
communes qui n’y participent pas. Il y a en tout 26 variables binaires ainsi créées.

LES RÉSULTATS

Le modèle de départ, possédant une forme générale et incluant l’ensemble des variables précitées, est le suivant :

 log Depi = α +Σj β j log Xj i + Σj γ j (log Xj i)² + Σk δk Zk i + εi ,  (1)

où i fait référence à la commune (de 1 à 115), les variables Xj sont les 6 variables explicatives continues (j compris entre 
1 et 6), les variables Zk sont les 40 variables binaires (26 liées aux activités des syndicats, 1 au zoning d’activité et 13 
à l’appartenance à une entité géographique) et εi est un terme d’erreur aléatoire.

A partir des résultats de l’estimation du modèle (1) une série de simplifications ont été opérées dans le but de dégager 
le modèle le plus parcimonieux.

71 ces 13 entités correspondent aux 12 cantons administratifs auxquels on a rajouté une variable spécifique pour la ville de Luxembourg afin de 
pouvoir distinguer cette dernière des autres communes du canton, appelées « Luxembourg-campagne ».
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Voici le modèle final obtenu à la suite de cette procédure (voir tableau 1 pour des résultats plus détaillés72) :

  log Depi = 10,21 -0,89 log Pop i + 0,05 (log Pop i)² + 0,06 Crem i - 0,07 Hop i - 0,05 Info i + 0,06 Pisc i + 0,11 Clerv i +  
0,23 Wiltz i + 0,11 Vianden i + 0,01 Ch i + 0,37 log SurfTot i - 0,28 log SurfV i + εi ,    (2)

Voici les principaux enseignements économiques que l’on peut en retirer :

- L’appartenance aux syndicats : l’effet des ces différentes variables sur la dépense moyenne est dans la grande majorité 
des cas statistiquement insignifiant ou, dans le cas contraire, d’ampleur très réduite.

- La position géographique : seules trois des variables binaires tenant compte de la position géographique sont significa-
tives. Ainsi, une commune qui appartient au canton de Clervaux ou à celui de Vianden (resp. Wiltz) a une dépense moyenne 
par habitant de l’ordre de 11% supérieure (resp. 25%) à celle d’une commune semblable appartenant à un autre canton. 
Dans le cas de Clervaux, remarquons que l’ensemble des communes de ce canton (8 au total) appartiennent à un syn-
dicat gérant une maison de retraite et que ce sont les seules communes de l’échantillon qui sont dans ce cas. Il est dès 
lors mécaniquement impossible de distinguer entre l’effet d’appartenance au canton et l’effet de l’appartenance à ce 
syndicat.

- Le taux de chômage : L’effet du taux de chômage sur la dépense moyenne par habitant est positif et statistiquement 
significatif. Ainsi, pour toute augmentation de 1% du taux de chômage, la dépense par habitant augmente de 1%.

- La superficie totale : l’effet est positif et significatif. Lorsque la superficie augmente de 1%, cela induit un surcoût d’un 
peu moins de 0,4% pour la commune.

- La superficie verte : cette variable a un effet négatif et significatif sur le niveau de dépense par habitant. Afin de l’illustrer 
il est plus facile de se baser sur un exemple chiffré. Ainsi, la prévision des dépenses par habitant donnée par le modèle 
pour une commune qui possède les valeurs moyennes observées dans l’échantillon pour chaque caractéristique est de 
l’ordre de 1 340 euros. La prévision du modèle pour une commune identique à la précédente, à ceci près qu’elle possède 
une superficie verte supérieure de 10%, est de seulement 1 300 euros par habitant.

L’observation la plus pertinente du point de vue de cet encadré est la population. comme attendu, l’effet sur la dépense 
par habitant est non linéaire, avec un niveau de la population à dépense minimale de l’ordre de 6700 habitants. Notons 
qu’un degré d’incertitude, inhérent à toute démarche statistique, entoure l’estimation de ce seuil. Dans le cas présent, 
en considérant la procédure standard visant à établir un intervalle de confiance à 90%, on peut avancer qu’il est très 
vraisemblable que le seuil de population dit « à dépense minimale » se situe dans une fourchette comprise entre 4 000 et 
11 000 habitants. s’il est difficile d’inférer un quelconque enseignement pour les communes se trouvant au dessus de ce 
seuil, on peut raisonnablement tirer comme conclusion de ce résultat qu’une taille de population inférieure à 4 000 per-
sonnes paraît être relativement « inefficace », dans la mesure où la dépense moyenne contractée par ces communes 
est plus élevée alors qu’il est difficile de croire que l’offre de service y est plus importante.

Notons que les autres variables disponibles, notamment la présence d’un centre de développement et d’attractivité, 
n’apportent pas d’informations supplémentaires par rapport aux variables incluses dans le modèle final et que par 
conséquent celles-ci ne semblent pas avoir une influence significative sur les dépenses moyennes.

72 ce modèle a un pouvoir prédictif relativement bon par rapport aux standards de la littérature empirique traitant ce genre de données et il passe 
très bien les différents tests traditionnels de mauvaise spécification.
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Enfin, signalons qu’il aurait été intéressant d’inclure la dimension temporelle dans l’analyse afin de voir comment évolue 
la performance des communes au fil du temps. Néanmoins, les informations disponibles actuellement sont trop limi-
tées pour ce type d’analyse.

Tableau 1 :

Résultats de l’estimation du modèle

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

c 10,21 0,60 17,01

Log Pop -0,89 0,14 -6,42

(Log Pop)² 0,05 0,01 5,72

crem 0,06 0,03 2,08

hop -0,07 0,04 -1,87

Info -0,05 0,03 -1,72

Pisc 0,06 0,03 2,46

clerv 0,11 0,04 2,46

Wiltz 0,23 0,04 5,57

Vianden 0,11 0,07 1,68

ch 0,01 0,01 2,27

Log surfV -0,28 0,15 -1,82

Log surfTot 0,37 0,17 2,17

R2 0,64

Ramsey1 f(1 101) 0,11 [0,74]

Ramsey2 f(2 100) 0,52 [0,60]

White chi²(67) 50,77 [0,93]

Source : Statec, Ministère de l’Intérieur, calculs BCL.

En guise de conclusions, la taille des communes luxembourgeoises semble assez faible en comparaison internationale. 
Les autorités luxembourgeoises ont d’ailleurs entrepris dans ce domaine une réforme territoriale visant à réduire le 
nombre de communes, visant à atteindre 71 communes en 2017 (seuil de 3 000 habitants).

L’analyse synthétisée dans le présent encadré tend à corroborer la nécessité d’un regroupement des activités commu-
nales. Malgré la prudence qui s’impose dans l’interprétation des résultats, la taille « optimale », à savoir celle minimi-
sant le niveau de dépenses par habitant, semble se situer entre 4 000 et 11 000 habitants (avec un intervalle de confiance 
de 90%).

Il est intéressant de constater que la limite inférieure de l’intervalle précité excède le seuil de 3 000 habitants, qui joue 
un rôle pivot dans les initiatives des autorités. On ne saurait mieux souligner la nécessité de mener à bien, voire d’accé-
lérer, l’indispensable réforme territoriale.
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1 Règlements de l a Banque centR ale du luxemBouRg

2012

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

Domaine : Oversight

La Direction de la Banque centrale du Luxembourg,

Vu le Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne et notamment son article 127 (2) et (5) ;

Vu les articles 3.1 et 22 des Statuts du Système européen de banques centrales (SEBC) et de la Banque cen-
trale européenne ;

Vu l’article 108 bis de la Constitution ;

Vu la loi du 23 décembre 1998 (ci-après la « Loi ») relative au statut monétaire et à la Banque centrale du Luxem-
bourg (ci-après la « Banque centrale ») telle que modifiée, en particulier les articles 2 (5), 27-3 et 34 (1) ;

Considérant que, conformément à l’article 2 (5) de la Loi, « Au vu de sa mission relative à la promotion du 
bon fonctionnement des systèmes de paiement, la Banque centrale veille à l’efficacité et à la sécurité des 
systèmes de paiement et des systèmes de règlement des opérations sur titres, ainsi qu’à la sécurité des 
instruments de paiement. Les modalités de coordination et de coopération pour l’exercice de cette mission 
font l’objet d’accords entre la Banque centrale et la Commission de surveillance du secteur financier, dans le 
respect des compétences légales des parties » ;

Considérant l’article 27-3 de la Loi disposant que « Aux fins de l’accomplissement de la mission définie à l’ar-
ticle 2 paragraphe 5, la Banque centrale peut demander aux systèmes de paiement et aux systèmes de 
règlement des opérations sur titres toute information relative au fonctionnement de ces systèmes dont elle 
a besoin pour apprécier leur efficacité et leur sécurité et elle peut demander aux émetteurs d’instruments de 
paiement toute information relative aux instruments de paiement dont elle a besoin pour apprécier leur sécu-
rité. La Banque centrale est habilitée à procéder à des visites sur place pour recueillir les informations visées 
au paragraphe 1. A cette fin elle se coordonne avec la Commission de surveillance du secteur financier. » ;

Considérant l’article 34 (1) de la Loi disposant que « Dans la limite de ses compétences et missions la Banque 
centrale a  le pouvoir de prendre des règlements. Les règlements de la Banque centrale sont publiés au 
Mémorial. » ;

Vu la loi du 10 novembre 2009 relative aux services de paiement, à l’activité d’établissement de monnaie élec-
tronique et au caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et les systèmes de règlement 
des opérations sur titres ;
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Considérant le Règlement de la Banque centrale 2010/ N°6 du 8 septembre 2010 relatif à la surveillance des 
systèmes de paiement, des systèmes de règlement des opérations sur titres et des instruments de paiement 
au Luxembourg, tel que modifié suite au règlement de la Banque centrale 2011/N°10 du 14 juillet 2011 (le 
« Règlement 2010 ») ;

Considérant, conformément à l’Avis de la Banque centrale européenne du 13 janvier 2011 (CON/2011/1) (2011/C 
57/01), que les banques centrales de l’Eurosystème ont pour mission de maintenir la stabilité financière ainsi 
que la sécurité et l’efficacité des infrastructures financières, « ce rôle est endossé à la fois par les banques 
centrales responsables de la surveillance des contreparties centrales et des référentiels centraux et par les 
banques centrales émettant les monnaies utilisées pour les transactions compensées par les contreparties 
centrales ou enregistrées par les référentiels centraux ».

Art. 1er. Définitions
« Agent technique » : un fournisseur de services auprès duquel une contrepartie centrale ou un référentiel 
central a placé ou centralisé une partie importante de son infrastructure opérationnelle et/ou technique.

« Contrepartie centrale » (« central counterparty ») : une entité juridique qui s’interpose entre les contrepar-
ties aux transactions financières sur un ou plusieurs marchés, devenant ainsi acheteur vis-à-vis de chaque 
vendeur et vendeur vis-à-vis de chaque acheteur.

« Référentiel central » (« trade repository ») : un registre électronique centralisant la collecte, la conservation 
et la dissémination d’informations relatives aux transactions sur les produits dérivés.

Art. 2. Surveillance des contreparties centrales et des référentiels centraux
1. Dans le cadre du Règlement 2010, la Banque centrale exerce en outre la surveillance des contreparties 
centrales et des référentiels centraux établis au Luxembourg.

2. Pour exercer la surveillance des contreparties centrales et des référentiels centraux, la Banque centrale 
applique notamment les décisions adoptées par le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale euro-
péenne relatives aux recommandations, principes et standards, y compris les méthodologies d’évaluation. 
La Banque centrale veille en particulier à l’application des recommandations reprises en annexe du présent 
règlement.

3. La surveillance par la Banque centrale porte sur la sécurité et l’efficacité des contreparties centrales et 
des référentiels centraux.

4. La Banque centrale exerce sa surveillance à l’égard des contreparties centrales et des entités qui opèrent 
les référentiels centraux, ainsi que des règles de fonctionnement et des contrats. Sa surveillance s’exerce 
aussi à l’égard des services (notamment opérationnels et informatiques) prestés par des agents techniques 
ou des entités tierces.

5. Les paragraphes ci-dessus auront les conséquences décrites dans les articles 3 à 11 cidessous dans le 
texte du Règlement 2010.

Art. 3. Modification du titre et du préambule du Règlement 2010
1. Suite à  l’article 2 ci-dessus du présent règlement, le titre du Règlement 2010 est complété par « , des 
contreparties centrales (« central counterparties ») et des référentiels centraux (« trade repositories ») » et se 
lira dorénavant comme suit :
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« Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif à la surveillance 
des systèmes de paiement, des systèmes de règlement des opérations sur titres, des instruments de paie-
ment, des contreparties centrales (« central counterparties ») et des référentiels centraux (« trade reposito-
ries ») au Luxembourg »

2. Suite au troisième paragraphe du préambule du présent règlement, le troisième paragraphe du préambule 
du Règlement 2010 est remplacé par le texte suivant :

« Vu les articles 3.1 et 22 des Statuts du Système européen de banques centrales (SEBC) et de la Banque 
centrale européenne ; »

3. Suite au dernier paragraphe du préambule du présent règlement, il est ajouté au préambule, in fine, un 
paragraphe ayant la teneur suivante :

« Considérant, conformément à  l’Avis de la Banque centrale européenne du 13 janvier 2011 (CON/2011/1) 
(2011/C 57/01), que les banques centrales de l’Eurosystème ont pour mission de maintenir la stabilité finan-
cière ainsi que la sécurité et l’efficacité des infrastructures financières, « ce rôle est endossé à la fois par les 
banques centrales responsables de la surveillance des contreparties centrales et des référentiels centraux 
et par les banques centrales émettant les monnaies utilisées pour les transactions compensées par les 
contreparties centrales ou enregistrées par les référentiels centraux ». »

Art. 4. Modification de l’article « Définitions » du Règlement 2010
1. Suite à l’article 1 ci-dessus du présent règlement, l’article 1 (Définitions) du Règlement 2010 est complété, 
in fine, par les définitions suivantes :

« Contrepartie centrale » (« central counterparty ») : une entité juridique qui s’interpose entre les contrepar-
ties aux transactions financières sur un ou plusieurs marchés, devenant ainsi acheteur vis-à-vis de chaque 
vendeur et vendeur vis-à-vis de chaque acheteur.

« Référentiel central » (« trade repository ») : un registre électronique centralisant la collecte, la conservation 
et la dissémination d’informations relatives aux transactions sur les produits dérivés.

2. Suite à l’article 1 ci-dessus du présent règlement, la définition d’« Agent technique » de l’article 1 du Règle-
ment de 2010 est remplacée par le texte suivant :

« « Agent technique » : un fournisseur de services auprès duquel un opérateur de système, un émetteur d’ins-
truments de paiement, une autorité de gouvernance, une contrepartie centrale ou un référentiel central, 
a placé ou centralisé une partie importante de son infrastructure opérationnelle et/ou technique. »

Art. 5. Modification de l’article « Champ d’application » du Règlement 2010
Suite au paragraphe 1 de l’article 2 ci-dessus du présent règlement, l’article 2 du Règlement 2010 (Champ 
d’application) est complété par un troisième paragraphe ayant la teneur suivante :

« 3. La Banque centrale exerce la surveillance des référentiels centraux établis au Luxembourg. »

Art. 6. Modification de l’article « Cadre général de surveillance des systèmes et des instruments de paie-
ment » du Règlement 2010
1. Suite aux paragraphes 2 et 3 de l’article 2 ci-dessus du présent règlement, l’article 3 du Règlement 2010 
(Cadre général de surveillance des systèmes et des instruments de paiement) est complété, in fine, par un 
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paragraphe 5 et est complété par les références aux contreparties centrales et aux référentiels centraux.

2. En outre, le cadre général de surveillance des participants des systèmes décrit dans le paragraphe 3 de 
l’article 3 du règlement 2010 est plus strictement limité, suite à l’ajout du membre de phrase: « , et les parti-
cipants suivant la situation des risques résultant de leur participation dans le système ».

3. Suite aux paragraphes 1 et 2 ci-dessus, le titre et le texte de l’article 3 du Règlement 2010 sont remplacés 
par le texte suivant :

« Art 3. Cadre général de surveillance

1. Pour exercer sa surveillance, la Banque centrale applique notamment les décisions adop-
tées par le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne relatives aux recom-
mandations, principes et standards, y  compris les méthodologies d’évaluation. La Banque 
centrale veille en particulier à l’application des recommandations reprises en annexe du pré-
sent règlement.

2. La surveillance par la Banque centrale porte sur la sécurité et l’efficacité des systèmes, des 
contreparties centrales et des référentiels centraux; elle porte par ailleurs sur la sécurité des 
instruments de paiement.

3. La Banque centrale exerce sa surveillance à  l’égard des règles de fonctionnement et 
contrats du système. Sa surveillance s’exerce aussi à  l’égard du système lui-même, en ce 
compris les opérateurs, les services (notamment opérationnels et informatiques) prestés 
par des agents techniques ou des entités tierces, et les participants suivant la situation des 
risques résultant de leur participation dans le système.

4. La surveillance de la Banque centrale relative aux instruments de paiement s’applique 
notamment aux émetteurs et aux autorités de gouvernance, aux services (notamment opéra-
tionnels et informatiques) prestés par des agents techniques ou des entités tierces, aux règles 
de fonctionnement et aux contrats.

5. La Banque centrale exerce sa surveillance à  l’égard des entités qui opèrent les contre-
parties centrales et les référentiels centraux, ainsi que des règles de fonctionnement et des 
contrats. Sa surveillance s’exerce aussi à l’égard des services (notamment opérationnels et 
informatiques) prestés par des agents techniques ou des entités tierces. »

Art. 7. Modifications de l’article « Modalités d’exécution » du Règlement 2010
Suite à l’article 2 ci-dessus du présent règlement, l’article 4 du Règlement 2010 (Modalités d’exécution) est 
complété par les références aux contreparties centrales et aux référentiels centraux ; le texte dudit article 4 
du Règlement 2010 est ainsi remplacé par le texte suivant :

« Art 4. Modalités d’exécution

1. La Banque centrale surveille les systèmes, les instruments de paiement, les contreparties 
centrales et les référentiels centraux en collectant toutes les informations utiles dont elle peut 
disposer en vertu de ses différentes missions et de la coopération avec les autres banques 
centrales et autorités de surveillance prudentielle. La Banque centrale indique notamment 
aux entités visées les informations qualitatives et quantitatives qui doivent lui être fournies, 
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ainsi que la périodicité de ces informations. La Banque centrale détermine les modalités de 
communication et de transmission pour les besoins du présent règlement.

2. La Banque centrale peut requérir de la part des opérateurs de systèmes, des émetteurs 
d’instruments de paiement, des autorités de gouvernance, des contreparties centrales et des 
référentiels centraux visés une auto-évaluation régulière de leur degré de respect par rapport 
aux recommandations, principes et standards applicables visés à l’article 3.

3. La Banque centrale procède aux contrôles qu’elle juge appropriés. Elle est notamment 
habilitée à effectuer des contrôles sur place auprès des opérateurs de systèmes, des émet-
teurs d’instruments de paiement, des autorités de gouvernance, des contreparties centrales 
et des référentiels centraux visés.

4. La Banque centrale peut, dans le cadre de sa surveillance, adresser des recommanda-
tions ou instructions spécifiques aux opérateurs de systèmes, aux émetteurs d’instruments 
de paiement, aux autorités de gouvernance, aux contreparties centrales et aux référentiels 
centraux visés. »

Art. 8. Modification de l’article « Les obligations des opérateurs de systèmes, des émetteurs d’instruments 
de paiement et des autorités de gouvernance » du Règlement 2010
Suite à l’article 2 ci-dessus du présent règlement, l’article 5 du Règlement 2010 (Les obligations des opéra-
teurs de systèmes, des émetteurs d’instruments de paiement et des autorités de gouvernance) est complété 
par les références aux contreparties centrales et aux référentiels centraux. Le titre et le texte dudit article 5 
du Règlement 2010 sont ainsi remplacés par le texte suivant :

« Art 5. Les obligations des opérateurs de systèmes, des émetteurs d’instruments de paie-
ment, des autorités de gouvernance, des contreparties centrales et des référentiels centraux

1. Les opérateurs de systèmes, les émetteurs d’instruments de paiement, les autorités de 
gouvernance, les contreparties centrales et les référentiels centraux mettent en place un 
cadre de gestion des risques du système, de l’instrument de paiement, de la contrepartie cen-
trale et/ou du référentiel central adapté au volume et à la complexité de leur activité. Le cadre 
repose sur une organisation, des procédures et des règles internes permettant une gouver-
nance, un suivi et un contrôle efficaces de la sécurité et/ou de l’efficacité du système, de 
l’instrument de paiement, de la contrepartie centrale et/ou du référentiel central, des risques 
associés ainsi que des environnements légaux et opérationnels applicables. Les opérateurs 
de systèmes, les émetteurs d’instruments de paiement, les autorités de gouvernance, les 
contreparties centrales et les référentiels centraux suivent les recommandations, les prin-
cipes et les standards de surveillance visés à l’article 3.1.

2. Les opérateurs de systèmes, les émetteurs d’instruments de paiement, les autorités de 
gouvernance, les contreparties centrales et les référentiels centraux sont tenus de fournir 
à la Banque centrale toutes les informations qu’elle juge utiles pour l’accomplissement de sa 
mission de surveillance. Ces informations comprennent entre autres :

• des informations générales relatives aux systèmes, aux instruments, aux contrepar-
ties centrales ou aux référentiels centraux,

• des données relatives à l’activité, aux incidents, à la fraude,
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• des données financières,

• des informations se rapportant aux risques auxquels les systèmes, les instruments, 
les contreparties centrales ou les référentiels centraux sont exposés, ainsi qu’aux ou-
tils internes de mitigation des risques,

• des informations relatives aux changements affectant les systèmes, les instruments, 
les contreparties centrales ou les référentiels centraux,

• des informations ayant trait à la gouvernance et aux règles et procédures internes.

3. Les opérateurs de systèmes, les émetteurs d’instruments de paiement, les autorités de 
gouvernance, les contreparties centrales et les référentiels centraux désignent une ou plu-
sieurs personnes de contact, dûment mandatées, pour traiter avec la Banque centrale dans le 
cadre de sa mission de surveillance. »

Art. 9. Modification de l’article « Publication » du Règlement 2010
Suite à l’article 2 ci-dessus du présent règlement, le paragraphe 2 de l’article 7 du Règlement 2010 (Publica-
tion) est complété par une référence aux contreparties centrales et aux référentiels centraux ; le texte dudit 
paragraphe 2 de l’article 7 du Règlement 2010 est ainsi remplacé par le texte suivant :

« La Banque centrale tient également à disposition du public le tableau officiel des systèmes, des contrepar-
ties centrales et des référentiels centraux qu’elle surveille via son site internet (www.bcl.lu). »

Art. 10. Modification de l’article « Dispositions diverses » du Règlement 2010
Suite à l’article 2 ci-dessus du présent règlement, le paragraphe 1 de l’article 9 du Règlement 2010 (Dispo-
sitions diverses) est complété par une référence aux contreparties centrales et aux référentiels centraux ; le 
texte dudit paragraphe 1 de l’article 9 du Règlement 2010 est ainsi remplacé par le texte suivant :

« 1. La Banque centrale adapte sa surveillance des systèmes, des instruments de paiement, des contrepar-
ties centrales et des référentiels centraux en application du principe de proportionnalité. »

Art. 11. Modification des annexes du Règlement 2010
Suite à  l’article 2 ci-dessus du présent règlement, les annexes du règlement de la Banque centrale du 
Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif à la surveillance des systèmes de paiement, des systèmes 
de règlement des opérations sur titres et des instruments de paiement au Luxembourg sont complétées par 
l’annexe suivante :

« 11. CPSS-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, Bank for International Settlements (April 2012, 
www.bcl.lu) »

Art. 12. Entrée en vigueur
Le présent règlement entre en vigueur le jour de sa publication.

Art. 13. Publication
Le présent règlement est publié au Mémorial et sur le site Internet de la Banque centrale du Luxembourg 
(www.bcl.lu).

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG
La Direction
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Annexes :
1. Cadre de surveillance de l’Eurosystème (Eurosystem oversight policy framework, July 2011, www.bcl.lu)

2. CPSS-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, Bank for International Settlements (April 2012, 
www.bcl.lu)

2011

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

Domaine : Statistiques.

2011/N°9 du 4 juillet 2011
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°9 du 4 juillet 2011 relatif à la collecte des 
données sur les instruments et les opérations de paiement.

Domaine : Statistiques.

2011/N°8 du 29 avril 2011
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°8 du 29 avril 2011 relatif à la collecte sta-
tistique auprès de sociétés contractant des prêts ou émettant des titres de créance ou des produits 
financiers dérivés pour compte de sociétés liées.

Domaine : Balance des paiements et Position extérieure globale.

2011/N°7 du 4 avril 2011
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°7 du 4 avril 2011 relatif à la collecte sta-
tistique auprès des établissements de crédit et des services financiers de l’Entreprise des Postes et 
Télécommunications.

Domaine : Balance des paiements et Position extérieure globale.

2010

2010/N°6 du 8 septembre 2010
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif à la surveil-
lance des systèmes de paiement, des systèmes de règlement des opérations sur titres et des instru-
ments de paiement au Luxembourg.

Domaine : Oversight.
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2009

2008/N°1 du 28 novembre 2008 (version consolidée)
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des modi-
fications temporaires aux règles applicables à l’éligibilité des garanties, version consolidée suite au 
règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009.

Domaine : Politique monétaire.

2009/N°5 du 23 décembre 2009
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009 portant modification 
du règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des 
modifications temporaires aux règles applicables à l’éligibilité des garanties.

Domaine : Politique monétaire.

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

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

2009/N°3 du 19 février 2009
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°3 du 19 février 2009 portant modification des 
instruments et procédures de politique monétaire de l’Eurosystème.

Domaine : Politique monétaire.

2009/N°2 du 27 janvier 2009
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°2 du 27 janvier 2009 portant modification des 
instruments et procédures de politique monétaire de l’Eurosystème.

Domaine : Politique monétaire.
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2008

2008/N°1 du 28 novembre 2008
Règlement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des modi-
fications temporaires aux règles applicables à l’éligibilité des garanties.

Domaine : Politique monétaire.

2 ciRcul aiRes de l a Bcl

Circualire n°230 du 29 juin 2012
Les prêts en devises  - A tous les établissements de crédit, entreprises d’investissement et profession-
nels effectuant des opérations de prêt .

Circulaire n°229 du 29 juin 2012
Le financement des établissements de crédit en dollars des États-Unis - A tous les établissements de crédit.

Pour une liste complète des circulaires publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez 
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3  statistiques monétaiRes, économiques et financièRes 
puBliées suR le site inteRnet de l a Bcl (w w w.Bcl.lu)

1 StatiStiqueS de politique monétaire

1.1 Situation financière de la Banque centrale du Luxembourg

1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

2 evolutionS monétaireS et financièreS de la zone euro et au luxembourg

2.1 Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale)

2.2 Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires

3 marchéS de capitaux et taux d’intérêt

3.1  Taux d’intérêt appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépôts et 
crédits en euros des résidents de la zone euro - nouveaux contrats

3.2  Taux d’intérêt appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépôts et 
crédits en euros des résidents de la zone euro - encours

3.3 Taux d’intérêt du marché monétaire

3.4 Rendements d’emprunts publics

3.5 Indices boursiers

3.6 Taux de change
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4 développementS deS prix et deS coûtS au luxembourg

4.1 Les indices des prix à la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg

4.2 Prix des biens industriels et des matières premières

4.3 Indicateurs de coûts et termes de l’échange

5 indicateurS de l’économie réelle luxembourgeoiSe

5.1 Le produit intérieur brut au prix du marché et des composantes (version SEC)

5.2 Autres indicateurs de l’économie réelle

5.3 Indicateurs du marché de l’emploi – emploi et chômage

5.4 Indicateurs du marché de l’emploi – composantes de l’emploi

5.5 Enquête mensuelle de conjoncture auprès des consommateurs

5.6 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - séries temporelles

5.7 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - présentation matricielle

5.8 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - séries temporelles

5.9 Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - séries temporelles

5.10 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - présentation matricielle

5.11 Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - présentation matricielle

6 Situation budgétaire deS adminiStrationS publiqueS luxembourgeoiSeS

6.1 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

7 balance deS paiementS du luxembourg

7.1 Balance des paiements du Luxembourg: résumé

7.2 Balance des paiements du Luxembourg: compte des transactions courantes

7.3 Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs

7.4  Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs du Luxembourg à l’étran-
ger - par secteur

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

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

7.7  Balance des paiements du Luxembourg: autres investissements - par secteur

8 commerce extérieur

8.1 Commerce extérieur du Luxembourg
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9 poSition extérieure globale

9.1 Position extérieure globale du Luxembourg: résumé

9.2 Position extérieure globale du Luxembourg: investissements directs

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

9.4 Position extérieure globale du Luxembourg: autres investissements - par secteur

9.5 Position extérieure globale du Luxembourg: dette extérieure brute

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

10 avoirS de réServe

10.1  Les avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg

10.2  Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg: modèle élargi du Fonds 
Monétaire International

11 etabliSSementS de crédit

11.1  Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

11.2  Situation de l’emploi dans les établissements de crédit

11.3  Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit

11.4  Compte de profits et pertes agrégé en fin d’année des établissements de crédit

11.5  Bilan agrégé des établissements de crédit

11.6  Crédits accordés par les établissements de crédit par contreparties et durées initiales

11.7  Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la zone euro, 
par types et durées initiales

11.8  Crédits accordés par les établissements de crédit par devises

11.9  Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles situés 
au Luxembourg

11.10  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par 
contreparties et durées initiales

11.11  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par 
devises

11.12  Dépôts reçus par les établissements de crédit par contreparties

11.13  Dépôts reçus par les établissements de crédit par type et contreparties

11.14  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par 
contreparties et pays

12 activité bancaire internationale

12.1  Activité bancaire internationale: ventilation géographique

12.2  Activité bancaire internationale: ventilation par devises

12.3  Activité bancaire internationale: part du Luxembourg

13 organiSmeS de placement collectif

13.1  Evolution du nombre des OPC

13.2  Evolution de la situation globale des OPC
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13.3  Bilan agrégé des OPC monétaires

13.4  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par contrepar-
ties et durées initiales

13.5  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par devises

13.6  Bilan des OPC non monétaires par politique d’investissement

13.7  Titres détenus par les OPC d’actions

13.8  Titres détenus par les OPC d’obligations

13.9  Titres détenus par les OPC mixtes

13.10  Titres détenus par les OPC immobiliers

13.11  Titres détenus par les OPC alternatifs

13.12  Titres détenus par les autres OPC

13.13  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par contrepar-
ties et pays

13.14  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC non-monétaires, par 
contreparties et pays

14 profeSSionnelS du Secteur financier

14.1  Nombre et origine géographique des professionnels du secteur financier

14.2  Situation de l’emploi dans les professionnels du secteur financier

14.3  Somme de bilan et résultats agrégés des professionnels du secteur financier

15 SociétéS de geStion

15.1  Situation de l’emploi dans les sociétés de gestion

16 compagnieS d’aSSuranceS et fondS de penSion

16.1  Avoirs et engagements des compagnies d’assurance et fonds de pension

4 puBlications de l a Bcl
4.1 Bulletin de la Bcl

• Bulletin BCL 2012/1, mars 2012

• Revue de stabilité financière, avril 2012

• Bulletin BCL 2012/2, juin 2012

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

4.2 RappoRt annuel de la Bcl

• Rapport annuel 2011, avril 2012 

• Annual report 2011, July 2012

 Pour une liste complète des Rapports Annuels publiés par la Banque centrale du Luxembourg, 
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu)
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4.3 cahieR d’études de la Bcl

• Cahier d’études N° 76, juillet 2012

LOLA 2.0: Luxembourg OverLapping generation model for policy Analysis, by Luca Marchiori and 
Olivier Pierrard     

• Cahier d’études N° 75, juin 2012

An Early-warning and Dynamic Forecasting Framework of Default Probabilities, by Xisong Jin and 
Francisco Nadal De Simone

• Cahier d’études N° 74, juillet 2012

Backing out of private pension provision – Lessons from Germany, by Michael Ziegelmeyer and 
Julius Nick

• Cahier d’études N° 73, mai 2012

The Luxembourg household finance and consumption survey (LU-HFCS): Introduction and results, 
by  Thomas Y. Mathä, Alessandro Porpiglia and Michael Ziegelmeyer

• Cahier d’études N° 72, mars 2012

A financial social accounting matrix (SAM) for Luxembourg, by Amela Hubic 

• Cahier d’études N° 71, mars 2012

Macro - financial linkages: Evidence from country-specific VARs, by Paolo Guarda and Philippe 
Jeanfils

 Pour une liste complète des Cahiers d’études publiés par la Banque centrale du Luxembourg, 
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu)

4.4 puBlications et pRésentations exteRnes du peRsonnel de la Bcl

4.4.1 publications externes du personnel de la Bcl

•	 D.	De	la	Croix,	O.	Pierrard	and	H.	Sneessens	(2012)	:	Ageing	and	Pensions	in	General	Equilibrium	:	
Labour Market Imperfections Matter. Forthcoming in Journal of Economic Dynamics and Control.

•	 Ph.	 Du	 Caju,	 C.	 Fuss	 and	 L.	 Wintr	 (2012):	 Sectoral	 differences	 in	 downward	 real	 wage	 rigidity:	
workforce composition, institutions, technology and competition. Journal for Labour Market 
Research, 45(1) : 7-22.

•	 Ph.	Du	Caju,	C.	Fuss	and	L.	Wintr	(2012):	Downward	wage	rigidity	for	different	workers	and	firms.	
Brussels Economic Review 55(1):

•	 D.	Igan,	N.	Tamirisa,	A.	Kabundi,	F.	Nadal	de	Simone,	M.	Pinheiro	(2011):	Housing,	Credit,	and	Real	
Activity Cycles: Characteristics and Comovements. Journal of Housing Economics 20(3): 210-231.

•	 A.	Kabundi	and	F.	Nadal	De	Simone	(2011):	France	in	the	global	economy:	a	structural	approximate	
dynamic factor model analysis. Empirical Economics 41(2): 311-342.

•	 A.	Kabundi	 and	F.	Nadal	De	Simone	 (2012):	Recent	French	 relative	 export	 performance:	 Is	 there	
a competitiveness problem? Economic Modelling 29: 1408-1435.

•	 L.	Marchiori,	I-L.	Shen	and	F.	Docquier	(2012):	Brain	Drain	in	Globalization:	A	General	Equilibrium	
Analysis from the Sending Countries’ Perspective, Economic Inquiry, forthcoming.
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•	 L.	Marchiori	 (2011):	Demographic	Trends	and	 International	Capital	 Flows	 in	 an	 Integrated	World,	
Economic Modelling, 28(5): 2100-2120.

•	 P.	Lünnemann	and	L.	Wintr	(2011):	Price	Stickiness	in	the	US	and	Europe	Revisited:	Evidence	from	
Internet prices. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 73(5):593-621.

•	 T.	Mathä	and	O.	Pierrard.	(2011):	Search	in	the	Product	Market	and	the	Real	Business	Cycle.	Journal	
of Economic Dynamics and Control 35: 1172-1191.

•	 Ziegelmeyer,	M.	(2012):	Illuminate	the	unknown:	Evaluation	of	imputation	procedures	based	on	the	
SAVE Survey”, forthcoming in Advances in Statistical Analysis, DOI: 10.1007/s10182-012-0197-2. 

•	 Ziegelmeyer,	M.	(2012):	Nursing	home	residents	make	a	difference	-	The	overestimation	of	saving	
rates at older ages. Economics Letters, 117(3): 569–572. 

4.4.2 présentations externes

•	 Banking,	Productivity	and	Growth,	Perfilux	Conference,	Luxembourg,	mars	2011

•	 EU-Inomics,	Florence,	avril	2011

•	 Spring	Meeting	of	Young	Economists,	Groningen,	avril	2011

•	 Workshop	on	«Basic	Income	and	Income	Redistribution»,	Université	du	Luxembourg,	avril	2011

•	 CGFS	workshop	on	the	system-wide	implications	of	bank	liquidity	regulation,	BRI,	Bâle,	Mai	2011

•	 Working	Group	on	Econometric	Modelling,	Amsterdam,	mai	2011

•	 Financial	Intermediation,	Competition	and	Risk,	Rome,	juin	2011

•	 XII	European	Workshop	on	Efficiency	and	Productivity	Analysis,	Verona	(IT),	juin	2011

•	 IV	Conference	of	the	European	Survey	Research	Association	(ESRA),	Lausanne,	juillet	2011.

•	 Annual	conference	German	Economic	Association	 (Verein	 für	Sozialpolitik),	Frankfurt,	septembre	
2011

•	 Netspar	(Network	for	Studies	on	Pensions,	Aging	and	Retirement)	workshop	on	“Pensions,	Savings	
& Retirement Decisions”, Utrecht, octobre 2011

•	 CEPR/Euro	 Area	 Business	 Cycle	 Network	 Conference	 on	 Macro-Financial	 Linkages,	 Florence,	
octobre 2011.

•	 Workshop	on	Analytical	Tools	to	Support	Systemic	Risk	Assessments:	Stress	Testing	and	Network	
Analysis, ECB, Francfort, Octobre 2011

•	 OECD	 technical	 seminar	 on	 inequalities	 and	 social	 mobility	 at	 the	 Ministry	 of	 the	 Economy	 and	
Foreign Trade, Luxembourg, avril 2012

•	 Annual	Meeting	of	the	Austrian	Economic	Association,	Vienna,	Austria,	mai	2012

•	 Workshop	on	Taxing	Cross-Border	Commuters	:	Öresund	and	Beyond,	Uppsala,	Sweden,	mai	2012

•	 Annual	conference	of	the	Swedish	Network	for	European	Studies	in	Economics	and	Buiness	(SNEE),	
Mölle, Sweden, mai 2012

•	 Macro-prudential	Research	Network	(MaRs),	workstream	1	conference,	Francfort,	Allemagne,	mai	
2012

•	 SAVE	–	PHF	Conference	on		«	Demographic	Trends,	Saving	and	Retirement	Security:	Stylized	Facts	
and Behavioral Responses », Munich, juin 2012

4.5  matéRiel d’infoRmation suR les éléments de sécuRité des Billets et pièces en euRos

Pour une liste complète du matériel d’information sur les éléments de sécurité des billets et pièces 
en euros publié par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter le site internet de la BCL 
(www.bcl.lu)
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5 puBlications de l a Banque centR ale euRopéenne (Bce)

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

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

COMMANDE / ORDER

BCE/ ECB
Postfach 160319

D-60066 Frankfurt am Main
http ://www.ecb.int
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6 liste des aBRé viations / list of aBBRe viations

abbl Association des Banques et 
 Banquiers, Luxembourg

afn Avoirs financiers nets

agdl Association pour la garantie des 
 dépôts, Luxembourg

bce Banque centrale européenne

bcl Banque centrale du Luxembourg

bcn banque(s) centrale(s) nationale(s)

bei Banque européenne 
 d’investissement

berd  Banque européenne pour la 
reconstruction et le développement

biS  Bank for International Settlements

bri Banque des règlements internationaux

ccbm Correspondent central banking model

cetrel Centre de transferts électroniques 
 Luxembourg

cpi Consumer Price Index

cSSf Commission de surveillance du 
 secteur financier

dtS Droits de tirage spéciaux

ecb European Central Bank

ecg Enlarged Contact Group on the 
 Supervision of Investment Funds

eib European Investment Bank

emi European Monetary Institute (1994-1998)

emS European Monetary System

emu Economic and Monetary Union

eScb European System of Central 
 Banks

eu European Union

eur euro

euroStat Office statistique des 
 Communautés européennes

fbcf Formation brute de capital fixe

fcp Fonds commun de placement

fmi Fonds monétaire international

gafi Groupe d’action financière pour la lutte  
 contre le blanchiment de capitaux

gdp Gross domestic product

hicp Harmonised Index of Consumer 
 Prices

iadb Inter American Development Bank

igf Inspection générale des finances

ifm Institution financière monétaire

ime Institut monétaire européen (1994-1998)

imf International Monetary Fund

iml  Institut Monétaire Luxembourgeois 
(1983-1998)

ioSco International Organisation of 
 Securities Commissions

ipc Indice des prix à la consommation

ipch Indice des prix à la consommation 
 harmonisé
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lipS-groSS Luxembourg Interbank Payment 
 System – Gross Settlement System

lipS-net Luxembourg Interbank Payment 
 System – Net Settlement System

mbcc Modèle de banque centrale 
 correspondante

mfi Monetary Financial Institution

ncb National central bank

ocde Organisation de coopération et de 
 développement économiques

oecd Organisation for Economic 
 Cooperation and Development

oicv Organisation internationale des 
 commissions de valeurs

olS Ordinary least squares

opc Organisme de placement collectif

opcvm Organisme de placement collectif 
 en valeurs mobilières

opep Organisation des pays exportateurs 
 et producteurs de pétrole

pib Produit intérieur brut

pSc  Pacte de stabilité et de croissance

pSf Autres professionnels du secteur 
 financier

rtgS Real-Time Gross Settlement 
SyStem system

SyStème Système de règlement brut en 
rbtr temps réel

rtgS-l gie  Groupement d’intérêt économique 
pour le règlement brut en temps réel 
d’ordres de paiement au Luxembourg

Sdr Special Drawing Rights

Sebc Système européen de banques centrales

Sec Système européen de comptes

Sicaf Société d’investissement à capital fixe

Sicav Société d’investissement à capital 
 variable

Sme Système monétaire européen

SWift	 Society	for	Worldwide	Interbank 
 Financial Telecommunication s.c.

Sypal gie  Groupement d’intérêt économique 
pour la promotion et la gestion des 
systèmes de paiement au Luxembourg

target Trans-European Automated 
SyStem Realtime Gross settlement 
 Express Transfer system

SyStème Transfert express automatisé 
target  transeuropéen à règlement brut en 

temps réel

tce Traité instituant la Communauté 
 européenne

uci Undertaking for Collective 
 Investments

ucitS  Undertaking for Collective Investments 
in Transferable Securities

ucm Union des caisses de maladie

ue Union européenne

uebl   Union économique 
belgo-luxembourgeoise

uem Union économique et monétaire

uSd Dollar des Etats-Unis d’Amérique

vni Valeur nette d’inventaire
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