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EDITORIAL

Dans ses récentes projections macroéconomiques, la BCE prévoit pour 2012 un fléchissement de
0,1% du PIB en volume de la zone euro. Ce taux succéderait a une croissance limitée a 1,5% en 2011.
Une nouvelle intensification de la crise de la dette ou de nouvelles hausses des prix des matieres
premiéres pourraient en outre peser sur ces perspectives.

Comme lindiquent les évolutions commentées dans le présent Bulletin, le Luxembourg n'est nulle-
ment épargné par la décélération économique. Le PIB en volume du Luxembourg aurait diminué de
2% de 2007 a 2010, tandis que divers signaux convergents indiquent que l'activité économique aurait
été pour le moins étale en 2011.

Je noterai tout d'abord 'évolution préoccupante de la production industrielle, qui a encore reculé
en 2011 et s'est au total repliée de 18,6% du troisieme trimestre 2008 au dernier trimestre de 2011.
Dans le méme temps, la production industrielle de la zone euro n‘aura reculé « que » d'environ
7,.5%. Le marché du travail, qui réagit traditionnellement avec retard aux inflexions conjoncturelles,
connait également une évolution mitigée. En témoigne une hausse de 'emploi qui demeure certes
appréciable, mais a connu un ralentissement certain ces derniers mois, ou encore la hausse du
chémage observée depuis mai 2011.

Les évolutions financiéres ne sont guére plus encourageantes. Ainsi, les résultats avant déprécia-
tions, provisions et impéts des établissements de crédit ont reculé de 8% en 2011, certes en raison
d'effets de marché négatifs. Les résultats nets ont affiché un recul bien plus marqué encore, de
plus de 30% en 2011. Cette chute résulte notamment de l'accroissement considérable des déprécia-
tions sous l'effet de 'accentuation de la crise de l'endettement souverain, en particulier grec. Par
ailleurs, la valeur nette d'inventaire des organismes de placement collectif s'est réduite de prés
de 5% de décembre 2010 & décembre 2011, en raison d'une contribution négative de 'évolution des
marchés financiers et d'investissements nets en capital passant de 162 milliards d'euros en 2010 a
5 milliards seulement en 2071.

Nos indicateurs corroborent ces évolutions. D'une part, lindicateur de confiance auprés des
consommateurs de la BCL -y compris sa composante « situation économique générale au Luxem-
bourg » - a nettement reculé lors du second semestre 2011. D'autre part, l'indicateur dactivité de
la BCL met en évidence un significatif fléchissement du PIB réel au quatriéme trimestre de 2011.

Au total, le contraste avec la situation prévalant avant la crise - la croissance moyenne a excédé 4%
l'an de 1960 a 2007 - ne pourrait étre plus frappant.

Une situation économique maussade tend ceteris paribus a saccompagner de moindres tensions
inflationnistes. Ce n'est malheureusement pas le cas actuellement au Luxembourg. Depuis plus de
deux ans, notre taux d'inflation est constamment plus élevé que dans la zone euro et dans les pays
limitrophes. En 2011, cet écart défavorable se chiffrait en moyenne a 0,8 point de pourcentage par
rapport aux pays limitrophes et a 0,7 points par rapport a la zone euro, soit les écarts les plus élevés
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depuis 2000. Cette situation a aggravé la sensible dérive de notre compétitivité. Selon le premier
« Tableau de bord » de la Commission européenne, présenté le 14 février 2012, le Luxembourg se
distingue par le dérapage de ses colts salariaux unitaires. Cette situation s'est accompagnée d'une
réduction marquée de la part du Luxembourg dans les exportations de biens.

Les projections d’inflation de la BCL laissent augurer une certaine décélération de Uinflation mesu-
rée par 'IPCN global, qui devrait converger vers un taux de l'ordre de 2,2% d’ici la fin 2012. La me-
sure visant a décaler le paiement de la prochaine tranche indiciaire a octobre 2012 contribuerait a ce
freinage de la hausse des prix.

Une prise de conscience collective s'impose dans un tel contexte économique. Les autorités n'ont
pas encore pris la pleine mesure de la dégradation de la situation. En témoigne notamment la ré-
forme des pensions, qui a fait l'objet d'un projet de loi déposé a la Chambre des Députés le 20 janvier
2012. Cette réforme constitue globalement un pas dans la bonne direction et met fin a pres de 15 ans
d'immobilisme - voire méme de recul - en la matiere. Cependant, elle se base sur des hypothéses
volontaristes, a savoir une croissance du PIB en volume de 3% l'an se décomposant en une hausse
de l'emploi de 1,5% et une augmentation similaire de la productivité du travail.

Je retire également une impression mitigée du peu d'empressement a lancer au Luxembourg le
débat sur la réforme du cadre budgétaire. Un tel débat, garant de l'appropriation du cadre bud-
gétaire par l'opinion publique, est pourtant inévitable dans la foulée de la signature du Traité sur
la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de 'UEM. Un chapitre du présent Bulletin
porte sur les propositions de la BCL en matiére de réforme du cadre budgétaire luxembourgeois.
Ces propositions, au premier rang desquelles figure une « régle d'or a la luxembourgeoise », nous
permettraient de nous conformer aux nouvelles régles européennes - la plupart d'entre elles étant
désormais obligatoires - d'une maniére pleinement compatible avec les spécificités de notre pays.

Yves Mersch
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
1.1 LA SITUATION ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO
1.1.1  Les décisions de politique monétaire

Aprés les deux baisses successives de 25 points de base chacune en novembre et en décembre 2011,
les taux directeurs de l'Eurosysteéme sont restés inchangés au premier trimestre 2012. Ainsi, le taux
d'intérét des opérations principales de refinancement s'éleve a 1,00%, tandis que ceux de la facilité de
dépot et de la facilité de prét marginal s'inscrivent actuellement a respectivement 0,25% et 1,75%.

Apres la forte progression enregistrée au premier trimestre 2011, la croissance économique dans la zone
euro s'est ralentie, voire méme contractée. Le PIB en volume de la zone euro a reculé de 0,3% en rythme
trimestriel au dernier trimestre 2011, apres avoir progressé de 0,1% aux deuxieme et troisieme trimestres.
L'activité économique dans la zone euro devrait se redresser progressivement au cours de l'année 2012.
Néanmoins, par rapport aux projections macroéconomiques établies en décembre 2011 par les services
de l'Eurosystéme, la fourchette prévue pour la croissance du PIB en volume en 2012 et en 2013 a été revue
a la baisse dans les projections des experts de la BCE de mars 2012. Les points centraux de ces projections
ont en effet été réduits a raison de 0,4 et 0,2 point de PIB pour 2012 et 2013, respectivement.

En ce qui concerne 'évolution des prix, selon l'estimation rapide d'Eurostat, la hausse annuelle de
U'IPCH dans la zone euro s'est inscrite a 2,7% en février 2012, par rapport a un taux d'inflation annuel de
2,6% en janvier. Le Conseil des gouverneurs estime que le taux d'inflation devrait rester supérieur a 2%
en 2012, essentiellement en raison de la hausse des prix de l'énergie ainsi que des augmentations de la
fiscalité indirecte annoncées récemment. Les taux d'inflation annuels devraient retomber en deca de
2% au début de 2013. Par rapport aux projections macroéconomiques de décembre 2011 réalisées par
les services de la BCE, la fourchette de prévision d'inflation pour 2012 et 2013 a été révisée a la hausse
dans les projections de mars 2012 des experts de la BCE, notamment pour l'année en cours.

S'agissant de l'analyse monétaire, le rythme sous-jacent d'expansion de la monnaie et la progression
du crédit restent modérés. Le taux de croissance annuel de l'agrégat large M3 s’est en effet établi a
2,5% en janvier 2012, apres 1,5% en décembre et 2,0% en novembre 2011. La progression annuelle des
préts au secteur privé, corrigée des cessions de préts et de la titrisation, s'est inscrite a 1,5% en janvier
contre 1,2% en décembre et 1,9% en novembre.

Depuis l'émergence des turbulences financiéres, une vaste gamme de mesures non conventionnelles
supplémentaires de politique monétaire a été mise en ceuvre par 'Eurosysteme. Parmi les plus récentes
mesures non conventionnelles, il convient notamment de mentionner les deux opérations de refinance-
ment a plus long terme d'une durée de trois ans, effectuées en décembre 2011 et en février 2012, res-
pectivement. Le Conseil des gouverneurs estime que ces opérations apporteront un nouveau soutien a
la stabilisation en cours sur les marchés financiers et en particulier a U'activité de prét dans la zone euro.

12 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



A Sommaire

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

1.1.2 Les marchés obligataires

Graphique 1
) ) Les rendements des titres publics a long terme
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craintes relatives aux risques de  Sources:BCE, Bloomberg

contagion de la crise de la dette sou-

veraine. Malgré un contexte plus fa-

vorable sur les marchés financiers,

les écarts de rendements au sein de l'union monétaire demeuraient, au 29 février 2012, a des niveaux his-
toriqguement élevés, notamment du point de vue des titres grecs, irlandais, portugais, italiens et espagnols.

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 haussiére. Le Dow Jones EURO STOXX, le S&P 500
et le Nikkei 225 ont ainsi respectivement affiché des gains de 9,4%, 9,5% et 15,3% entre le 30 novembre
2011 et le 29 février 2012.

Apres les prises de bénéfices engrangées en novembre dans un contexte d'aversion au risque, les prin-
cipaux indices boursiers sont finalement parvenus a se redresser de maniéere significative a partir du
mois de décembre. L'apaisement des tensions liées a la crise de la dette dans la zone euro favorisé,
notamment, par la mise en place par l'Eurosysteme de deux opérations de refinancement a trois ans,
a largement contribué a cette évolution sur les marchés actions et ce en dépit de la révision a la baisse
des prévisions de croissance mondiale.
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Graphique 2
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Graphique 3
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1.1.4 Les taux de change de
l'euro

Le taux de change effectif nominal
(TCENJ de leuro, mesuré par un
panier de devises composé des 20
principaux partenaires commer-
ciaux de la zone euro, a perdu prés
de 2,4% entre le 30 novembre 2011
et le 29 février 2012. Au cours de
cette période, la monnaie unique
s'est notamment dépréciée vis-a-
vis du dollar américain, de la livre
sterling, du franc suisse, du forint
hongrois, du zloty polonais et de la
couronne suédoise.

Au cours de la période étudiée, la
monnaie unique s'est dépréciée
de 0,9% par rapport au dollar, les
performances favorables enregis-
trées en début d'année permettant
de compenser partiellement les
pertes subies au cours du dernier
trimestre de 2011. Au 29 février
2012, leuro s'échangeait contre
1,33 USD, a un niveau inférieur de
prés de 4,3% a sa moyenne de 2011.

Depuis la fin novembre, leuro
s'est également déprécié de 1,8%
par rapport au franc suisse, alors
qu’il gagnait dans le méme temps
prés de 3,6% vis-a-vis du yen. La
monnaie britannique, qui s'était
quant a elle appréciée en début de
période, s'est ensuite échangée aux
alentours de 1,20 GBP/euro et ce en
dépit des nouvelles mesures d'as-
souplissement quantitatif annon-
cées par la Banque d’Angleterre.

La plupart des devises participant
au MCE Il (la couronne danoise, le
lita lituanien et le lats letton] sont
quant a elles restées a des niveaux
relativement  stables  vis-a-vis
de l'euro. Les autres devises de
U'Union européenne hors MCE Il (la
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couronne tcheque, 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 par rapport a la monnaie
unigue marqué, notamment, par une revalorisation du zloty polonais de pres de 8,3%.

1.1.5 Les prix a la consommation

Linflation annuelle de la zone euro mesurée par U'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCHJ
s'est accélérée fortement et a des niveaux tres élevés en 2011. Elle est passée de 1,6% en 2010 a 2,7%
en 2011, ce qui constitue le taux moyen le plus élevé depuis 1999 hormis l'année 2008. Linflation pour-
rait toutefois avoir dépassé son pic. Le taux annuel s'est en effet replié de 3,0% en novembre a 2,6% en
janvier 2012 et selon 'estimation préliminaire d'Eurostat, elle pourrait s"établir a 2,7% en février 2012.

Tableau 1
Evolution de Uindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes dans la zone euro

(taux de variation annuels)

2010 2011 20T 2011 T2 2011 T3 2011 T4
1.6 2.8 2,7 2,9

IPCH global 2,7 2,5

Produits alimentaires non transformés 1,3 1.8 2,3 19 1,3 1.8
Produits alimentaires transformés 0,9 3.3 2.1 3,0 3,7 4.2
Produits manufacturés hors énergie 0,5 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2
Energie 7.4 11.9 12,7 11,5 12,0 11,5
Services 1.4 1.8 1,6 1.9 2,0 1.9

IPCH hors produits alimentaires non

: a " 1.0 1.7 I3 1.8 1,7 2,0
transformés et énergie

Source : Eurostat

Linflation globale élevée résulte d'abord d'une forte inflation des prix de l'énergie. Dans le sillage d'une
hausse de 40% du prix du pétrole en dollar, ceux-ci ont en moyenne progressé de 12%, soit la progression la
plus sensible depuis 2000. Leur dynamique intra-annuelle s'est toutefois avérée relativement stable, puisque
les taux annuels a fréquence trimestrielle ne se sont guere éloignés du taux annuel moyen. L'accélération de
Uinflation globale résulte par conséquent de l'accélération des prix des autres biens et services. Le taux de
variation annuel de U'IPCH hors produits alimentaires non transformés et énergie est passé de 1,3% au pre-
mier trimestre 2011 a 2,0% en fin d'année. Ce mouvement est imputable a plusieurs facteurs. Le renchéris-
sement des prix de l'énergie a sans doute eu des répercussions directes et indirectes sur les prix des autres
biens et services. Compte tenu de la persistance des prix de l'énergie a des niveaux élevés, ces répercus-
sions se sont probablement amplifiées au cours des derniers mois. Lamélioration conjoncturelle en début
d'année 2011 a également favorisé des hausses de prix alors que le retournement cyclique en fin d'année
influera vraisemblablement davantage - mais dans le sens inverse - sur la dynamique des prix en 2012. La
persistance des prix des matieres premieres agricoles a des niveaux trés élevés depuis leur forte ascension
au cours de l'année 2010 a provoqué une hausse sensible des prix des biens alimentaires. Finalement, Uinfla-
tion s'est accélérée sous l'effet d'un relevement de la taxation indirecte dans plusieurs pays de la zone euro.

Selon les récentes projections des experts de la BCE, la progression moyenne de 'IPCH de la zone euro se
modérerait au cours des prochains trimestres. L'inflation moyenne s'établirait entre 2,1% et 2,7% en 2012
et elle s'inscrirait dans une fourchette allant de 0,9% a 2,3% en 2013. Comparé a l'exercice de décembre
2011, ces projections ont été revues a la hausse sur fond de dépréciation de l'euro par rapport au dollar, de
["évolution défavorable du prix du pétrole ainsi que de nouvelles hausses de la taxation indirecte.
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1.1.6  Lévolution de la production, de la demande et du marché du travail

La publication récente des comptes nationaux trimestriels fait apparaitre qu'au quatrieme trimestre de
2011, le PIB de la zone euro s'est contracté de 0,3% par rapport au trimestre précédent. En glissement
annuel, la progression de l'activité économique s'est affichée a 0,7%, en décélération par rapport a la
croissance de 1,3% enregistrée au trimestre précédent.

Au cours de ce quatrieme trimestre, l'activité économique s'est contractée par rapport au trimestre
précédent dans la majorité des pays, en particulier les plus touchés par les problemes liés a la dette
souveraine. Ainsi, parmi les pays pour lesquels les données sont disponibles', seuls la Finlande, la
France et la Slovaquie ont pu maintenir une évolution positive de leur activité. En glissement annuel, la
totalité des pays ont connu un tassement de la croissance économique, Chypre, l'ltalie, les Pays-Bas,
le Portugal et la Slovénie connaissant méme une contraction de leur activité.

La décomposition de lactivité économique suivant l'optique des dépenses (GRAPHIQUE 4] fait appa-
raitre que l'ensemble des postes se sont contractés au quatrieme trimestre de 2011. Ce fut en particu-
lier le cas de la formation brute de capital fixe, dont 'évolution a été fortement négative (-0,7%), mais
également de la consommation des ménages dont le niveau a baissé de 0,4% par rapport au trimestre
précédent. La consommation publique a poursuivi sa contraction au méme rythme qu'au trimestre
précédent (-0,2%).

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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Notons encore qu'au cours de ce
quatrieme trimestre, la croissance
de lactivité économique a faibli
dans la grande majorité des sec-

teurs, en particulier dans l'indus-
trie, ou la croissance trimestrielle

a été de -2%.

La dégradation de la situation
conjoncturelle s'est accompagnée
d'une détérioration des perspec-
tives sur le marché du travail. Pour

la premiére fois depuis fin 2010,

U'emploi salarié a reculé en glis-
sement trimestriel au troisieme

trimestre 2011 (-0,1%)?. D'un point
de vue sectoriel, au troisiéme tri-

mestre 2011, seuls les secteurs

2008 T1

2008 T2

2008 T3

2008 T4

« arts, spectacles et activités ré-
créatives ; autres activités de ser-
vices ; activités des ménages et
T Eperaions e s o do saris extraterritoriales » et « commerce,
transport, hébergement et activi-
tés de restauration » ont enregis-
tré une hausse de l'emploi salarié

2009 T1
2009 T2
200973
2009 T4
2010 T1
2010 T2
2010 T3
2010 T4
2011 T1
2011 T2
2011 T3

B Importations de biens et services

1 Lesdonnées du quatrieme trimestre concernant la Grece, l'Irlande, le Luxembourg et Malte n"étaient pas encore dispo-
nibles a la date de rédaction de ce bulletin.
2 Englissement annuel, 'emploi salarié a progressé de 0,5%.
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([de respectivement 0,3% et 0,4%
en glissement trimestriel). Lemploi
s'est stabilisé dans lindustrie ainsi
que dans les secteurs «information
et communication» et «administra-
tion publique, défense, éducation,
santé humaine et action sociale»
et s'est inscrit en baisse dans l'en-
semble des secteurs restants. Les
plus fortes baisses trimestrielles
ont été enregistrées dans le sec-
teur de la construction (-1,9%] et les
activités immobiliéres (-0,9%). Les
perspectives d'emploi telles qu'es-
quissées a travers les enquétes de
conjoncture et lindice des direc-
teurs d'achats laissent entrevoir la
poursuite de la dégradation de la
situation sur le marché du travail au
quatrieme trimestre 2011.

Apres plusieurs mois de stabili-
sation, le taux de chomage s'est
quant a lui repositionné sur une
pente ascendante depuis le mois
de juillet 2011. Selon les plus ré-
centes données disponibles, le taux
de chomage corrigé des variations
saisonniéres s'est établia 10,7% en
janvier 2012, un record historique.
En comparaison avec le méme
mois de l'année 2011, le taux de
chdémage est en hausse de 0,7 p.p.
Cette dégradation trouve son reflet
dans la plupart des Etats membres
de la zone euro.

L'analyse de l"évolution du colt du
travail indique que la progression
annuelle des salaires négociés
s'est établie a 2,1% au troisieme
trimestre 2011, en égére accéléra-
tion par rapport au trimestre pré-
cédent (1,9%). Néanmoins, des don-
nées préliminaires suggeérent une
stabilisation de la croissance des
salaires négociés depuis l'automne
2011, en écho a la dégradation des
perspectives économiques. Les
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Graphique 5

Evolution de l'emploi salarié selon le secteur économique dans la zone euro
(variation en pourcentage par rapport au trimestre précédent)
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Graphique 6
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colts salariaux horaires ont progressé de 2,7% en glissement annuel au troisieme trimestre 2011, en
décélération par rapport au trimestre précédent (3,2%). Dans le méme temps, la progression annuelle
du colt salarial moyen s'est établie a 2,4% au troisieme trimestre 2011, en quasi-stabilisation par rap-
port au trimestre précédent (2,5%). Par ailleurs, le cot salarial unitaire a augmenté de 1,3% en glis-
sement annuel au troisiéme trimestre 2011, soit légérement plus qu” au trimestre précédent (1,2%).
Cette évolution est essentiellement imputable au recul de la progression annuelle de la productivité du
travail, de 1,3% au deuxiéme trimestre a 1,0% au troisieme trimestre 2011 en raison de la décélération
de la croissance économique.

1.1.7 Les projections macro-économiques pour la zone euro

Les récentes projections de la BCE tablent sur une croissance annuelle du PIB réel comprise entre
-0,5% et +0,3% en 2012 et entre 0,0% et 2,2% en 2013. Par rapport aux projections macroéconomiques
de décembre 2011 établies par l'Eurosysteme les fourchettes ont été revues a la baisse a raison de 0,4
et 0,2 point de PIB pour 2012 et 2013, respectivement [points centraux].

Tableau 2
Projections macroéconomiques pour la zone euro (taux de variation annuels)

20Mm 2012 2013

IPCH 2,7 21-27 09-23
PIB réel 1.5 -0,5-0,3 00-22
Consommation privée 0.2 -0,7-01 00-146
Consommation publique 0,2 -0,6-0,2 -01-13
Investissement 1,6 -2,6-0,2 -09-37
Exportations 6,4 0,1-5,1 0,7-81
Importations 4,1 -1.1-35 07-73

Le PIB en volume de la zone euro a baissé de 0,3% en rythme trimestriel au quatrieme trimestre 2011
(apres +0,1% au troisieme trimestre 2011). Les derniéres données tirées d’'enquétes suggérent une sta-
bilisation de l'activité économique a un bas niveau. La BCE table cependant sur un redressement pro-
gressif de 'économie de la zone euro dans le courant de l'année. Celui serait soutenu par la demande
étrangeére, le niveau trés bas des taux d'intérét a court terme et par l'ensemble des mesures adoptées
pour favoriser le bon fonctionnement du secteur financier de la zone euro. Toutefois, les tensions per-
sistantes sur les marchés de la dette souveraine de la zone euro et leur incidence sur les conditions
du crédit, ainsi que le processus d'ajustement des bilans dans les secteurs financier et non financier
devraient continuer de freiner la dynamique de fond de la croissance.

Pour ce qui est des risques entourant les projections de la BCE, le Conseil des gouverneurs estime
qu'ils sont a la baisse. Ils sont liés, notamment, a une nouvelle intensification des tensions sur les mar-
chés de la dette de la zone euro et a leurs répercussions potentielles sur l'activité économique réelle de
la zone. Ils ont également trait a un nouveau renchérissement des matiéres premieres.
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Pour ce qui concerne ["évolution des prix, la hausse annuelle de U'IPCH dans la zone euro s'est établie a
2.7% en février 2012 selon l'estimation rapide d'Eurostat, en légere hausse par rapport ajanvier (2,6%).
Linflation devrait rester supérieure a 2% en 2012, principalement en raison des hausses récentes des
prix de 'énergie ainsi que des augmentations récemment annoncées de la fiscalité indirecte. Sur la
base des prix actuels des contrats a terme sur les matieres premieres, les taux d'inflation annuels
devraient revenir en deca de 2% début 2013. A plus long terme, dans un contexte de croissance modeste
dans la zone euro et d'ancrage solide des anticipations d’inflation a long terme, les tensions sous-ja-
centes sur les prix devraient rester limitées.

Les projections macroéconomiques de mars 2012 établies par les services de la BCE pour la zone euro
prévoient une hausse annuelle de U'IPCH comprise entre 2,1% et 2,7% pour 2012 et entre 0,9% et 2,3%
pour 2013. Par rapport aux projections macroéconomiques de décembre 2011 réalisées par les ser-
vices de l'Eurosysteme, les fourchettes de U'IPCH ont été révisées a la hausse, en particulier pour 2012.

Les risques pesant sur ces projections sont considérés comme étant encore globalement équilibrés,
les risques a la hausse a court terme ayant trait essentiellement a un renchérissement du pétrole et
a un relevement de la fiscalité indirecte plus importants que prévu. Toutefois, des risques a la baisse
subsistent en relation avec une évolution plus atone qu'anticipé de l'activité économique.

1.1.8 La balance des paiements de la zone euro

Les transactions courantes de la zone euro se sont soldées par un déficit de 31 milliards d'euros (0,3%
du PIBJ sur toute l'année 2011, contre un déficit de 42 milliards en 2010. Cette contraction du déficit
courant est le résultat d'une amélioration du solde des services dont le surplus a progressé de 30%
a 60 milliards d’euros en 2011. A cela s'ajoute, dans une moindre mesure, 'excédent des revenus qui
est passé de 2,3 milliards en 2010 a 7,5 milliards en 2011. Si le déficit structurel des transferts courants
est resté stable a 104 milliards sur toute l'année 2011, la balance des marchandises s'est quant a elle
fortement détériorée en dégageant un excédent en baisse de la moitié a 6 milliards d'euros en 2011.

La diminution marquée du surplus de biens en valeur est due a une hausse des importations supérieure
(+14%) a celle des exportations (+13%), essentiellement sous l'effet du renchérissement du prix des
produits pétroliers et des autres matiéres premieres. Par ailleurs, la croissance des échanges de biens
s'est nettement ralentie depuis le début du second trimestre 2011. Le taux annuel de croissance des
exportations s'est successivement établi a 13% au deuxieme trimestre, a 10% au troisieme trimestre et
a 9% au dernier trimestre, contre 22% au premier trimestre 2011. De méme pour les importations, le
taux annuel de croissance s'est successivement établi a 25% au premier trimestre, a 14% au deuxieme
trimestre, a 12% au troisieme trimestre et a 7% au quatrieme trimestre 2011.
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Alors que les indices des volumes du commerce extérieur ont connu une progression plus rapide pour
les exportations (+8% sur les onze® premiers mois de 2011) que pour les importations (+3%), les indices
moyens de prix se sont accrus davantage pour ces derniéres (+10%) que pour les premiéres (+5% a L'ex-
portation). Les termes de 'échange se sont par conséquent détériorés de 5% sur les onze premiers mois
de l'année 2011. La hausse du prix de 'énergie et des autres matiéres premieres est largement a la base
de cette détérioration des termes de 'échange et donc de la dégradation du solde des marchandises.

Dans le compte des transactions financiéres, face a lincertitude accrue engendrée par la crise de la
dette souveraine dans la zone euro, le comportement des investisseurs s'est caractérisé, au second
semestre 2011, par d'importants mouvements de rapatriement de capitaux par les investisseurs étran-
gers. Au second semestre 2011, les titres émis par les résidents de la zone euro ont subi des ventes
nettes par les investisseurs étrangers a concurrence de 106 milliards [dont 38 milliards d’actions, 54
milliards de titres de dette a court terme et 13 milliards d'obligations). Le premier semestre s'était
pourtant caractérisé par d'importants achats nets (339 milliards d'euros, dont 197 milliards pour les
obligations). Les résidents de la zone euro ont également vendu les titres étrangers, a concurrence de
120 milliards d'euros au second semestre contre des achats nets de 60 milliards au premier semestre
2011. Tant les actions que les obligations étrangéres ont été délaissées au second semestre (a concur-
rence de 80 milliards et de 47 milliards respectivement]. En revanche les résidents ont accru, quoique
modestement, leurs achats de titres de dette a court terme (& concurrence de 7 milliards).

Compte tenu des mouvements de

Graphique 7
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Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois
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gements des institutions financieres
monétaires (hors Eurosystéme).

3 Aladate darrété de ce bulletin, les données de décembre 2011 sur les indices des prix et des volumes n"étaient pas
disponibles.
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1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG
1.2.1 Les prix et les colits
1.2.1.1  Les prix a la consommation

Linflation globale s'était déja considérablement accélérée en 2010 et cette tendance s'est prolongée
en 2011, Le taux de variation annuel moyen de U'IPCN est passé de 0,4% en 2009 a 2,3% en 2010 pour
s'accélérer a 3,4% en 2011, égalant de la sorte le niveau record de 2008. Lascension de U'IPCH a été
encore plus marquée, puisque son taux annuel moyen est passé de 0,0% en 2009 a 2,8% en 2010 pour
se hisser autour de 3,8% en 2011. Le profil intra-annuel de U'inflation globale a été relativement stable.
Hormis le recul temporaire a 2,9% en juillet, les taux annuels de U'IPCN ont fluctué entre 3,2% et 3,7 %,
donc a des niveaux tres élevés. Les données les plus récentes suggerent toutefois qu'un revirement de
la situation est en cours. Les taux de variation annuels de 'IPCN et de U'IPCH se sont établis a respec-
tivement 2,9% et 3,2% en janvier 2012. Si ces taux demeurent élevés, ils s'inscrivent tout de méme en
net recul par rapport a leurs sommets observés au cours de l'année 2011.
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Le regain d'inflation enregistré dans le courant de l'année 2011 est perceptible a travers toutes les compo-
santes de l'IPC a l'exclusion des prix de l'énergie. Il résulte aussi de plusieurs facteurs. Les prix des biens ali-
mentaires ont connu un renchérissement suite a la hausse marquée des cours sur les marchés des matieres
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premieres agricoles. L'accélération de linflation des prix des biens industriels non-énergétiques résulte des
effets indirects liés a la progression des prix de l'énergie, de 'amélioration graduelle de la demande jusqu’a
la mi-2011 et de la progression des salaires. Les prix des services se sont accélérés sous l'influence princi-
palement de l'ajustement a la hausse des salaires ainsi que du relevement des prix administrés.

Depuis plus de deux ans, Uinflation au Luxembourg est a nouveau constamment plus élevée que dans
la zone euro et dans les pays limi-
trophes. En 2011, cet écart défavo-

Graphique 9
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mateurs. Celles-ci se seraient sta-
bilisées au cours des derniers mois.

Projections d’inflation

Hypothéses

Mi-février 2012, l'euro cotait aux environs de 1,32 USD/EUR, soit a un niveau inférieur aux hypothéses
de l'exercice datant de décembre 2011°. Le prix du brent s'est quant a lui établi au méme moment a un
niveau proche de 115$/bl et les marchés a terme anticipent une quasi-stabilisation de ce prix jusqu’a
la fin de l'année 2012. En moyenne, le prix du pétrole exprimé en dollars augmenterait de 4% en 2012.
En raison de la dépréciation de l'euro toutefois, la hausse du prix du pétrole exprimé en euros serait de
10%. Par rapporta l'exercice de décembre, les hypothéses relatives au prix du pétrole exprimé en euros
ont été revues a la hausse de pratiquement 10%. Le tableau suivant reprend le détail des hypotheses.

4 L'enquéte de conjoncture auprés des consommateurs effectuée au Luxembourg par la BCL s'inscrit dans le cadre du

programme harmonisé des enquétes de conjoncture dans l'Union européenne et bénéficie a ce titre du cofinancement de la
Commission européenne.

5  Voir BCL, Bulletin 2011/3, pp.72-78
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Tableau 3
Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

i

Prix du pétrole (brent) en $ 80 1 115 109 115 17 115 14

Taux de change $/€ 1,33 1,39 1,31 1,35 1,31 1,32 1,32 1,32

Prix du pétrole en € (en% de var. ann.) 36 33 10 27 15 9 10 7
Source : BCL

Linflation a U'exclusion de l'énergie s'est repliée de 2,5% en fin d'année 2011 a 2,2% en janvier 2012. Il
se pourrait aussi qu'au cours de prochains mois, les taux d'inflation se maintiennent aux alentours de
2%, ce qui constituerait en moyenne un recul par rapport a 2011.

Toutes les sous-composantes pourraient afficher une évolution favorable étant donné que plusieurs
facteurs inflationnistes qui ont influencé Uinflation en 2011 se dissiperont vraisemblablement au cours
des prochains mois. Ainsi, le choc des prix des biens alimentaires s'est déja estompé sur les marchés
internationaux. Les niveaux de prix s'établissent toujours a des niveaux élevés, mais les variations
annuelles tendent a décélérer. Il est vraisemblable que la transmission de la hausse de ces colts aux
prix a la consommation se soit s'est déja largement effectuée. En conséquence, les taux de variation
annuels de ces prix devraient dorénavant se normaliser. Les prix administrés ont progressé de 0,5%
en janvier 2012, contre des hausses bien supérieures lors des années précédentes. Ces prix sont tra-
ditionnellement ajustés en janvier et en l'absence de nouvelles tensions de hausse en cours d'année,
cette modération contribuera a contenir Uinflation des prix des services tout au long de l'année.

L'élément clé de ces projections est toutefois la décision du gouvernement du 16 décembre 2011 de re-
porter a octobre 2012 le paiement de la tranche indiciaire qui vient a échéance en début 2012. Par rap-
port au scénario prévalant a la fin de 2011, Uimpact de cette mesure n'est pas anodin, puisqu'elle réduit
la dynamique salariale de 'économie dans son ensemble de 1,5 p.p. en 2012. Etant donné l'importance
du co(t du travail pour la fixation des prix des services®, particulierement intensifs en main d'ceuvre,
une incidence directe sera le ralentissement de la dynamique des ces derniers. Mais l'impact favorable
ne se limitera pas exclusivement aux prix des services. Les salaires constituent un colt important du
commerce de détail et une modération de leur dynamique contribuera également a contenir les hausses
de prix de biens tels que les biens alimentaires traités et les biens industriels non-énergétiques.

Siles facteurs précités contribuent a ralentir Uinflation, les effets retardés de la hausse trés prononcée
du prix du pétrole, principalement via le redressement en cours des prix a la production industrielle,
joueront dans le sens inverse. Lampleur de la répercussion des colts de production sur les prix a la
consommation sera fonction de la demande a laquelle les entreprises seront confrontées. Le Luxem-
bourg importe une bonne partie de ses biens, notamment les biens industriels non-énergétiques et
les biens alimentaires. Leur taux d'inflation au Luxembourg dépend par conséquent aussi de Uinflation
importée. Or cette derniere est susceptible de reculer en 2012. Selon les plus récentes projections des
services de la BCE, Uinflation annuelle moyenne dans la zone euro devrait s'établir entre 2,1% et 2,7%
en 2012, contre 2,7% en 2011.

6 Voiraussi « L'effet d'auto-allumage de Uinflation via l'indexation automatique des salaires ?» dans le Rapport Annuel 2007
de la BCL, pp.38-40.
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Graphique 10
Contributions a la croissance de ['IPCN’
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Résultats

Conditionnellement  aux  hypo-
theses précitées du prix du pétrole
en euros, linflation des produits
énergétiques, qui s'était stabilisée
adesniveaux élevés depuis le début
de l'année 2010, devrait s'estomper
au cours des prochains trimestres.
Le taux de variation annuel des
prix des produits pétroliers devrait
baisser au cours des prochains
mois, sans toutefois devenir négatif
a la fin de 'horizon de projection.
Linflation annuelle des produits
énergétiques reculerait progres-
sivement, pour passer de 13% au
deuxiéme trimestre 2011 a environ
3,5% un an plus tard. Des lors, la
contribution des produits énergé-
tigues a linflation globale, posi-
tive depuis le premier trimestre
2010, s'estomperait graduellement
pour converger vers zéro a la fin
de l'année 2012 (voir le graphique).
En moyenne annuelle, U'inflation de

UIPC énergie s'éleverait a environ 5% en 2012, donc moins de la moitié du taux enregistré lors des
années 2010 et 2011. Par rapport a l'exercice de décembre, les projections relatives a Uinflation des
produits énergétiques ont été ajustées a la hausse, de l'ordre de 4p.p., conformément a des hypotheses
qui ont été révisées dans le méme sens.

En ce qui concerne Uinflation a U'exclusion de l'énergie, le taux d’inflation afférent pourrait se stabiliser
autour de 2,0% lors des prochains trimestres. Par rapport a U'exercice précédent, ces projections ont
été revues a la baisse sur tout l'horizon de projection. L'effet de la hausse plus modérée des colits sala-
riaux, dans le contexte de la modulation du mécanisme d'indexation automatique des salaires, est plus
important que les effets indirects de l'augmentation récente du prix du pétrole, ce qui devrait provoquer
un ralentissement plus important que prévu pour la plupart des prix de ces biens et services.

7 Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de
l'indice par le poids de l'indice dans l'IPCN.
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Tableau &4

Prévisions d’inflation et révisions par rapport aux prévisions de décembre 2011 (en taux de variation annuel ou en points de

A Sommaire
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pourcentage)
IPCN 2,3 3,4 2,4 33 2,5(0,1) 2,2(-0,1)
IPCN hors énergie 1.5 2,4 2,0(-0,4) 2,3 2,0(-0,3) 2,0(-0,5)
IPCH 2,8 3,7 2,7(0,2) 3,6 29(03) 2,5(01)
IPCH énergie 1,7 13,7 5(4,1) 13 6,7 (4,4) 35(38)
IPCH hors énergie 1,7 2,5 2,3(-0,4) 2,4 2,3(-0,3) 2,3(-0,4)

Impact des mesures gouvernementales®

sur 'IPCN, en pp 0,4 0,8 0,4

Impact des mesures gouvernementales

sur U'IPCH, en pp 0.6 0.8 08

Source : BCL

Avec untaux de 2,9% en janvier 2012, U'inflation mesurée par U'IPCN global a déja reculé par rapport aux
sommets de 'année passée. Cette baisse devrait d'ailleurs se poursuivre au premier semestre 2012,
Uinflation se stabilisant ensuite a un taux légéerement supérieur a 2,2%. Ce recul est attribuable a la
foisau recul de linflation des produits énergétiques et a la modération de l'inflation des autres biens et
services. Par rapport a l'exercice de décembre 2011, le scénario de l'inflation globale n'a pas changé et
le taux moyen pour 2012 serait de 2,4%. La composition de linflation est toutefois différente. Limpact
a la hausse de la révision des prix énergétiques dans la foulée de la hausse du prix du pétrole est inté-
gralement compensé par une révision a la baisse des prix hors énergie. Cet ajustement est attribuable
aux mesures récentes du gouvernement, qui ont pour objectif de contenir Uinflation. Sans la mesure
préventive visant a décaler le paiement de la prochaine tranche indiciaire a octobre 2012, le scénario
central de Uinflation et des colits salariaux se serait détérioré davantage dans le contexte actuel de la
hausse du prix du pétrole et ceci au-dela des seuls effets directs des prix de l'énergie. Le gouverne-
ment a également réitéré sa volonté de poursuivre une politique prudente en ce qui concerne l'adap-
tation des prix administrés, comme l'attestent les données du mois de janvier. Limpact des mesures
gouvernementales sur U'IPCN, qui a été tres élevé en 2011 dans le contexte de la forte progression des
tarifs communaux, reculerait par conséquent en 2012.

1.2.1.2 Les prix a la production

Les prix a la production industrielle se sont en moyenne nettement redressés au cours de l'année 2010,
en ligne avec le raffermissement de la demande mondiale de produits industriels. Ils ont ensuite géné-
ralement poursuivi leur évolution a la hausse au premier semestre de l'année 2011, avant de ralentir
sur la seconde moitié de l'année 2011. Il n'en reste pas moins que sur l'ensemble de l'année 2011, les
prix a la production des biens industriels affichent une hausse de prés de 9%. Les évolutions des prix
a la production des biens intermédiaires et d'équipement contribuent nettement a cette progression.

Les plus récentes enquétes de conjoncture dans lindustrie, quoigqu’extrémement volatiles, suggérent

que la tendance générale a l'accélération des prix industriels a la production devrait se poursuivre au
cours des prochains mois.

8  Regroupant l'impact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac.
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Tableau 5
Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

&

Ensemble des produits Industriels 3,7 8,6 11 -0,6 5,0 2,2 0.4 1,

Biens intermédiaires 71 12,3 3.4 -1,0 59 3.6 -0.8 2,4
Biens d"équipement 2,2 53 2,6 1,5 49 -3.5 11 -0.4
Biens de consommation 0.1 2,7 0,6 0.3 11 09 0.5 0.8
Biens énergétiques -3,7 4,2 -6,7 -0,9 51 1,6 4,0 -1,2

Source : Statec

1.2.1.3 Les colts salariaux

Selon la plus récente estimation de la comptabilité nationale, la progression annuelle du colt salarial
moyen s'est établie a 0,9% au troisieme trimestre 2011 (apres 1,8% le trimestre précédent). Lanalyse
de la décomposition sectorielle révele gu'a U'exception du secteur financier (au sens large), l'ensemble
des branches économiques ont enregistré une décélération de la progression annuelle du colt salarial
moyen au cours du troisiéme trimestre 2011 [en comparaison avec le méme trimestre de l'année pré-
cédente). Ce taux en glissement annuel a méme été négatif dans deux branches, a savoir la construc-
tion et les « autres activités de services ».

Tableau 6

Evolution du co(t salarial moyen selon le secteur économique
(données ajustées pour les variations saisonniéres)

POURCENTAGE DE VARIATION PAR POURCENTAGE DE VARIATION PAR
RAPPORT RAPPORT AUMEME |
AU TRIMESTRE PRECEDENT TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE
T3 Th T1 T2 T3 T3 Th T1 T2 13
2010 2010 2011 2011 201 2010 2010 201 2011 2011
Industrie, y compris énergie 2,6 0,4 3.5 -6,5 B, 3.2 29 6,8 -0,2 2.8
Construction 1,7 -2,5 6,1 -4,2 -0,3 2,4 -1.3 8,5 0,8 -1.2

Commerce; réparations automobiles et
d'articles domestiques; hétels et restaurants, 3.1 -0,0 0.7 0,0 0.3 3,0 3,0 37 3,8 1.0
transports et communications

Activités financieres; immobilier, location
et services aux entreprises

Autres activités de services 2,7 -0,2 0.1 0.1 -0,3 2,3 6,8 2,9 2,6 -0,3
Co(t salarial moyen - économie totale 1,4 0,8 0,1 -0,6 0,6 2,3 3,7 3,6 18 09

-0.4 3l -1.9 03 0.8 1.5 318 2,2 0.4 1.7

Sources : Statec, calculs BCL

En glissement trimestriel, le co(t salarial moyen a progressé de 0,6% au troisieme trimestre 2011
(aprés avoir enregistré une baisse de 0,6% le trimestre précédent]. La forte progression de la rému-
nération par téte dans le secteur industriel doit étre relativisée. Il convient tout d'abord de rappeler
que le colt salarial moyen avait fortement augmenté dans lindustrie (et la construction) en début
d'année 2011, en raison de la hausse du nombre d'heures travaillées et du relévement du salaire social
minimum. Par ailleurs, le paiement des primes et gratifications a exceptionnellement été avancé du
deuxiéme au premier trimestre 2011 dans le secteur industriel, influencant ainsi mécaniquement l"évo-
lution infra-annuelle du co(t salarial moyen qui s'est réduit au deuxieme trimestre avant de rebondir
mécaniquement au troisieme trimestre.
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L'évolution du colt salarial moyen telle que retracée par l'indicateur de court terme de U'IGSS confirme la
tendance générale dégagée par la comptabilité nationale, a savoir une décélération de la progression an-
nuelle de la rémunération par téte totale au deuxieme et troisieme trimestre 2011. Nonobstant cela, l'indi-
cateur de court terme témoigne d'une évolution relativement plus forte du co(t salarial moyen que celle
retracée par la comptabilité nationale (au cours de la premiére moitié de l'année). Les données n'étant

pas parfaitement comparables entre elles en raison de divers retraitements dont font l'objet les comptes

nationaux, la prudence reste de
mise quant a Llinterprétation des
données issues de la comptabilité
nationale qui subissent de surcroit
de fréquentes révisions ultérieures.

De maniére générale, la décom-
position de la croissance annuelle
du colt salarial moyen révele que
c'est labsence de contribution
de la composante « indexation »
(0,0 p.p. aprés 2,5 p.p. le trimestre
précédent et le méme trimestre de
'année précédente) qui est a lori-
gine du ralentissement de la pro-
gression annuelle de la rémunéra-
tion par téte au troisieme trimestre
2011. On peut néanmoins s'attendre
a un retournement de situation en
fin d'année 2011, en raison du paie-
ment de la tranche indiciaire inter-
venu en octobre 2011, qui devrait
influer sur l"évolution de cet indica-
teur de colts salariaux.
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Graphique 11
Décomposition de la croissance annuelle du co(t salarial moyen
(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)
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Encadré 1

RESULTATS DU TABLEAU DE BORD ETABLI DANS LE CADRE DU NOUVEAU
MECANISME EUROPEEN DE SURVEILLANCE DES DESEQUILIBRES
MACROECONOMIQUES

INTRODUCTION

Les déséquilibres internes et externes qui se sont développés ces dernieres années au sein méme de la zone euro consti-
tuent une de causes de la crise actuelle. Pour avoir trop peu porté attention aux déséquilibres macroéconomiques, les
institutions européennes ont dd affronter nombre de critiques depuis le déclenchement de la crise de 'Euro. En réponse
a ces critiques, les décideurs européens ont récemment? décidé de mettre en place un mécanisme de contréle des désé-
quilibres macroéconomiques excessifs (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP), afin de pouvoir a l'avenir détecter effi-
cacement et de maniere plus précoce ce genre de déséquilibre.

La procédure comprend plusieurs étapes, dont la premiére réside dans l'examen périodique d'un ensemble de 10 indica-
teurs statistiques qui couvrent des domaines connus pour étre les principales sources de déséquilibre macroéconomique.
Lors de cette analyse, il sera vérifié que la valeur des différents indicateurs ne dépasse pas un certain seuil jugé critique
pour la sauvegarde de la stabilité macroéconomique. Les seuils sont déterminés comme étant les valeurs correspondant
au 1°" quartile (respectivement 3*™ quartile] de la variable étudiée, ces valeurs étant calculées sur base des données
historiques de 'ensemble des pays appartenant a l'Union européenne. Le dépassement de ces seuils n'entraine aucune
sanction immédiate a l'égard du pays « fautif » mais peut déclencher le début de la seconde étape, a savoir un examen
plus approfondi des risques d'instabilité macroéconomique eny incluant une analyse de type plus qualitatif. A la suite de
cet examen, s'il s'avére que de trop grands risques pour la stabilité économique sont identifiés, des recommandations
de mesures correctives sont adressées au pays en question et une procédure d'évaluation de ces mesures est prévue
ultérieurement. Les indicateurs ayant trait aux risques de déséquilibre externe ont déja été présentés et analysés dans un
encadré publié précédemment’®. Le présent encadré reprend de maniere succincte les informations contenues dans ce
premier encadré et les compléte par la présentation détaillée d'indicateurs relatifs au risque de déséquilibre interne. Par
ailleurs, la toute premiere version officielle du tableau de bord étant parue le 14 février dernier', les principaux résultats,
en particulier ceux relatifs a l'économie luxembourgeoise, feront l'objet d'un examen critique. En outre, divers indicateurs
alternatifs sont passés en revue dans l'encadré, dont certains originaux, qui méritent également une attention particu-
liere lorsqu’il est question de mesurer les risques d'instabilité macroéconomique. Ces indicateurs mettent en lumiere
certaines vulnérabilités potentielles de |'économie luxembourgeoise, qui ne transparaissaient pas automatiquement a la
lecture des résultats du tableau de bord.

9 Laprocédure, proposée par la Commission en septembre 2010, a été approuvée par le Conseil européen lors de la réunion ECOFIN du 7 novembre
2011,

10 Bulletin BcL 2011/3, encadré 1.4, pp. 85-90.

11 Alert Mechanism Report, COM(2012) 68, Commission européenne, Bruxelles, le 14 février 2012.
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RESULTATS DU TABLEAU DE BORD

Tableau 1:
Résultats du tableau de bord, année 2010

DESEQUILIBRE EXTERNE ET COMPETITIVITE DESEQUILIBRE INTERNE
ANNEE 2010

balance Tauxdech.  Partsdem.  Coltsunit.  Priximmob. Nogveaux Dette Taux de

courante Pos. Ext. . , créd. au Dette sect. ) o

(moy. 3 Nette (%PIB) Ef. Réel export. Du trav. Réels sect. privé  Privé (%PIB) publique chémage
[var.3ans, %] (var5ans, %) (var3ans%) (var1an, %) : (%PIB) [moy. 3ans)

ans,%PIB) (%PIB)

-0,6 77,8 -15,4 13,1 233,0 96,0
BG -1 97,7 10,4 15,8 278 -1 -0,2 169,0 16,0 7,5
Cz el -49,0 12,7 12,3 5,1 Ear 1,7 77,0 38,0 6,1
DK ) 10,3 09 =(l3)3) 11,0 05 58 2440 43,0 5,6
DE 59 38,4 -2.9 -8,3 6,6 -1.0 3,1 128,0 83,0 75
EE -0.8 -72,8 59 -0.9 9.3 -2, -8,6 176,0 7,0 12,0
IE -2,7 -90,9 -5,0 -12.8 -2.3 -10,5 -4,5 341,0 93,0 10,6
EL 12,1 -92,5 39 -20,0 12,8 -6,8 -0,7 124,0 145,0 9.9
ES S689 -89.5 0,6 -11,6 3 £81S 1.4 2270 61,0 16,5
FR -1.7 -10,0 1.4 -19.4 72 5,1 2,4 160,0 82,0 9.0
IT -2,8 -23,9 -1.0 -19,0 7.8 1.4 3,6 126,0 118,0 7,6
CY -121 -43,4 08 19,4 72 -6,6 30,5 289,0 62,0 5,1
LV -0,5 -80,2 8,5 14,0 -0,1 -39 -8.8 141,0 45,0 14,3
LT -2,3 -59,9 9.1 13,9 0.8 -8,7 -5,3 81,0 38,0 12,5
LU 6,4 96,5 1.9 3.2 17,3 3.0 -41,8 254,0 19,0 4.9
HU -2,1 -112,5 -0,5 1.4 3,7 -6,7 -18,7 155,0 81,0 9,7
MT -5,4 9.2 -0,6 6,9 7.7 -1.6 6,9 212,0 69,0 6,6
NL 50 28,0 -1,0 -8,1 74 -3,0 -0,7 2230 63,0 38
AT 3,5 -9,8 -1,3 14,8 8,9 =1, 6,4 166,0 72,0 4,3
PL £otl) -64,0 E0 20,1 12,3 -6,1 3,8 74,0 55,0 8,3
PT -11,2 -107,5 -2,4 -8,6 5,1 0.1 313 249,0 93,0 10,4
RO -6,6 -64,2 -10,4 21,4 22,1 -12,1 1.7 78,0 31,0 6,6
S -3,0 -35,7 2,3 -5,9 15,7 0,7 1.8 129,0 39,0 59
SK -4 -66,2 121 32,6 10,1 -49 33 69,0 41,0 12,0
Fl 2.1 9.9 0.3 -18,7 12,3 68 6,8 178,0 48,0 77
SE 7,5 -6,7 Vi) Al 6,0 6,3 2,6 237,0 40,0 7,6
UK -2,1 -23,8 -19.7 -24,3 1.3 3.4 3/3 212,0 80,0 7,0

Sur base des résultats du tableau de bord (tableau 1], la Commission considére que douze Etats membres de 'Union
européenne'? doivent faire L'objet d'une analyse plus approfondie des risques d'instabilité macroéconomique car plusieurs
indicateurs prennent actuellement des valeurs jugées atypiques. Ces pays sont les suivants : Belgique, Bulgarie, Dane-
mark, Espagne, France, ltalie, Chypre, Hongrie, Slovénie, Finlande, Suéde et Royaume Uni. Ci-aprés nous commentons
pour chaque indicateur les résultats détaillés de 'économie luxembourgeoise :

12 Parmiles 27 Etats membres, quatre d’entre eux ne sont pas directement concernés par la procédure MIP étant donné qu'ils font déja l'objet d'une
surveillance économique renforcée liée aux programmes d’aide qui leur ont été accordés. Il s'agit de la Gréce, l'Irlande, le Portugal et la Roumanie.
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La balance courante : moyenne sur les trois derniéres années de la balance courante exprimée en pourcentage du PIB
domestique.

Seuil : +6% ou -4% du PIB.

Le Luxembourg enregistre traditionnellement un solde positif de son compte courant, dépassant méme largement le
seuil d'alerte (+6%) durant la période antérieure a 2008. Au cours des trois derniéres années, dans le contexte de la crise
financiere internationale, l'excédent courant du Luxembourg s'est contracté, celui-ci demeurant malgré tout en moyenne
légerement supérieur au seuil de 6%. Dans le projet préliminaire d'établissement d’un tableau de bord, il était prévu que
ce genre de déséquilibre puisse donner lieu a une demande de correction allant dans le sens d’'une augmentation de la
demande intérieure, afin de réduire 'excés supposé d'épargne. Ceci allait dans le méme sens que les récentes recom-
mandations du G20 incitant les pays affichant de larges excédents courants a accroitre leur demande intérieure. Toutefois,
dans sa version finale approuvée par le Conseil, la possibilité d'adresser des recommandations a l'encontre des pays qui
accumulent des larges excédents courants n'a pas été retenue.

La considération d'indica-
Graphique 1 _ teurs additionnels tels que
Balance courante, biens la balance des biens pour-
(% du PIB)
rait s'avérer utile dans le cas
luxembourgeois, ces indica-
>/\ teurs permettant de mettre en
— évidence une des faiblesses
? structurelles  sous-jacentes
de l'économie, qui fait poten-
tiellement peser des risques
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ de déséquilibre externe a plus
long terme (voir le tableau
3 dans la section suivante).
-5 Le graphique 1 en donne un
apercu, celui-ci mettant en
évidence le déficit structu-
-10 7,&%* rel important de la balance
\/__ des biens. Il est assez trou-
blant de constater que selon
cette dimension, l'économie

10

-1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 domesthue paraTt atyplque
e Belgique == Allemagne Espagne e [rance [T rapport & SES VOIS elE
est par contre beaucoup plus
== |_uxembourg == Pays-Bas e== Portugal

comparable aux économies du

Sources : Eurostat, calculs BCL sud de U'Europe telles que le
Portugal et l'Espagne.

La dette extérieure : position extérieure nette exprimée en pourcentage du PIB.
Seuil : -35% du PIB

Le Luxembourg présente une position extérieure nette largement positive qui correspond au profil souvent atypique d'une
petite économie incluant un centre financier international, a l'instar de Hong Kong ou Singapour. Dans ces centres finan-
ciers, les avoirs extérieurs et les engagements extérieurs atteignent souvent des niveaux tres importants comparés au
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PIB, mais qui se compensent en tres grande partie. La position extérieure nette qui en résulte, malgré son niveau relative-
ment faible par rapport aux totaux des actifs et passifs, peut malgré tout rester tres conséquente si elle est rapportée au
PIB. Ainsi, a la fin 2010 le Luxembourg se distingue par des avoirs et des engagements environ 120 fois supérieurs a son
PIB et une position extérieure nette quasi-équivalente a son PIB (97%).

Les performances exportatrices : variation sur cing ans de la part de marché a U'exportation exprimée en valeur.
Seuil : -6%.

Notons qu'il n'est pas certain que la meilleure échelle de mesure de ['évolution soit la croissance (en%) d'un ratio (lui-
méme déja exprimé en%]. Ainsi par exemple, sur la période 2006-2010, le Luxembourg affiche un léger accroissement
de sa part de marché, qui passe en niveau de 0,43% a 0,47%, ce qui représente en pourcentage une variation positive
d'environ 10%. A Uinstar de ce qui est proposé ci-dessus [(point 1), la part de marché a l'exportation des biens serait un
indicateur alternatif intéressant, révélant les difficultés structurelles de l'économie luxembourgeoise. Notons que celui-ci
est proposé par la Commission comme potentiel indicateur additionnel. Sur base de cet indicateur, il apparait clairement
que l'économie luxembourgeoise a enregistré des performances nettement moins favorables que la moyenne européenne
sur le passé récent, la perte de parts de marché dépassant le seuil établi par la procédure standard (3™ quartile) lors des
deux derniéres années pour lesquelles les données sont disponibles (voir le tableau 2 dans la section suivante).

La compétitivité-prix : variation sur trois ans (en%) du taux de change effectif réel basé sur les indices de prix a la consom-
mation harmonisés et calculés relativement a un panier de 35 autres pays industrialisés.
Seuil : -/+5% (-/+11% pour les pays ne faisant pas partie de la zone euro)

Le Luxembourg, bien qu'ayant perdu en compétitivité au cours de la derniere décennie, n‘atteint pas le seuil d'alerte d'une
progression de 5% sur 3 ans retenu par la Commission (dégradation de la compétitivité). Or, la BCL publie régulierement'
des indicateurs de compétitivité basés sur l'évolution des prix et colts salariaux relatifs qui mettent en exergue une sen-
sible perte de compétitivité de l'économie luxembourgeoise au cours de la derniere décennie. En vue de compléter les
informations contenues dans le tableau de bord, un indicateur qui rendrait bien compte de cette dégradation pourrait étre
notamment la variation sur 10 ans du taux de change effectif réel. Toutefois, les données utilisées par les services de la
Commission pour calculer cet indicateur sont incomplétes pour le Luxembourg.

Par ailleurs, notons que l'indice des prix harmonisé (HICP) proposé pour calculer l'indicateur doit étre interprété avec
prudence en cas de mouvements prononcés du prix du pétrole, étant donné qu'il est influencé par les (importants) achats
de carburants réalisés par les non résidents.

La compétitivité-codts : variation sur trois ans (en%) des colts salariaux unitaires (CSU).
Seuil : +9% pour les pays en zone euro et 12% pour les pays hors zone euro.

Le Luxembourg a largement dépassé le seuil calculé en 2009 et 2010 (avec un chiffre supérieur a 17%), mais ce n'était pas
du tout le cas lors de la période allant de 2004 a 2007 alors qu'il est de notoriété publique qu'au cours de la derniere décen-
nie les colts unitaires du travail y ont augmenté plus vite que chez ses principaux partenaires, handicapant la compétitivité
domestique. Afin de mieux rendre compte de cette perte de compétitivité, les écarts cumulés des CSU sur plus longue
période, par exemple sur 10 ans, pourrait s'avérer étre un bon complément d'information. Néanmoins, il apparait que sur
une si longue période les valeurs calculées pour l"économie luxembourgeoise n'atteignent en aucun cas le seuil déterminé
sur base du critére habituel (3°™ quartile). La raison en est toute simple : l'échantillon contient de nombreuses économies
ayant connu un phénomene de rattrapage en termes nominaux au cours de la derniere décennie, en particulier celles

13 Voir Rapport Annuel 2010, pp. 16-20.
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Graphique 2
Evolution des colts unitaires du travail
(indice 1998=100, écart par rapport a l'Allemagne)
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Le déséquilibre budgétaire : dette publique brute (en% du PIB).
Seuil : 60% du PIB domestique.

ayant adhéré le plus tardive-
ment a l'Union européenne.
Dés lors, la procédure la
plus pertinente pour com-
parer l'évolution des colts
devrait étre de ne considérer
que les principaux pays de la
zone euro, auquel cas la dé-
gradation de la compétitivité
domestique deviendrait tres
apparente. Ainsi, le graphique
2 permet de visualiser la dé-
gradation de la compétitivité
luxembourgeoise  accumu-
lée depuis 1998 par rapport
a UAllemagne. Il y apparait
clairement que L'économie
luxembourgeoise est, parmi
les économies faisant partie
de l'Union monétaire depuis
sa création, celle dont les
colts unitaires du travail ont
globalement le plus dérivé.

Afin de respecter un des grands principes sous-jacents a ['établissement du tableau de bord (la parcimonie], nous jugeons
que cet indicateur n'est pas des plus utiles dans ce contexte. En effet, le niveau de la dette publique fait déja l'objet d'une
attention accrue dans d'autres cadres de surveillance (EDP) et par ailleurs, les effets néfastes pour la stabilité d'une dette
publique élevée transparaitront en partie a travers la position extérieure nette de ["économie, qui fait partie des indica-

teurs retenus.

On peut par contre s'étonner de l'absence d'indicateurs de soutenabilité a terme des finances publiques dans l'actuelle
version du tableau de bord. A cette aune, les finances publiques luxembourgeoises apparaissent sous un jour défavorable
(voir le graphique 3 issu des projections de 2009 de ['’Ageing Working Group).
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Le déséquilibre du secteur
privé : dette du secteur privé
(% du PIB).

Seuil : 160% du PIB.

Cette variable se trouve a un
niveau élevé au Luxembourg

pour la raison suivante : cer-
taines grandes entreprises
industrielles  réalisent  au

Luxembourg des opérations
d'emprunts/préts  pour le
groupe dont elles font partie
et redistribuent les fonds ainsi
récoltés a leurs filiales a tra-
vers le monde. Pour avoir un
ratio qui correspond mieux aux
activités réellement réalisées
au Luxembourg, il faudrait
pouvair enlever ces opérations
du total des engagements des
sociétés non-financieres, mais
ce n'est pas possible actuel-
lement en raison de sources
d'information insuffisantes.
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Evolution des dépenses liées au vieillissement d'ici 2060
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Le déséquilibre du secteur privé (bis) : nouveaux crédits accordés au secteur privé (% du PIB).

Seuil : 15% du PIB.

Idem point 1).

Le déséquilibre du marché immobilier : taux de croissance annuel des prix immobiliers en termes réels (prix rapportés au
déflateur de la consommation privée calculé par Eurostat).

Seuil : +6%.

La croissance des prix immobiliers a tres souvent dépassé le seuil de 6% par le passé. Ce fut en particulier le cas lors de la
derniere décennie, hormis pendant la phase de crise de 2008-2009. Cependant, la surface et la qualité des logements ne sont
pas prises en compte par l'indice historique mesurant l"évolution des prix immobiliers'. Dans la mesure ou les informations dis-
ponibles vont dans le sens d’'une augmentation de la surface habitable et de la qualité des logements au cours des derniéres an-
nées, cet indicateur pourrait surestimer la hausse des prix de l'immobilier au Luxembourg. Par ailleurs, des facteurs structurels
peuvent expliquer une croissance plus élevée des prix que dans les autres pays européens, en particulier une plus forte crois-
sance démographique (due en partie a l'immigration] dans un contexte de saturation relative de L'offre (manque d'espace, [égis-
lation contraignante,...) et d'incitants fiscaux relativement conséquents pour l'achat d'un logement par emprunt hypothécaire.

14 Notons qu'un indice des prix immobiliers tenant compte de la surface et de la qualité des logements est publié réguliérement par le STATEC. Néan-
moins, cet indice ne concerne que les appartements (et non les maisons) et le recul historique de la série demeure trés limité puisque celle-ci ne

commence qu’a partir de 2007.
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Le déséquilibre du marché du travail : moyenne mobile du taux de chémage (définition Eurostat] calculée sur les trois der-
nieres années.
Seuil : 10%.

Cette statistique n'est pas treés pertinente pour l'économie luxembourgeoise, étant donné le biais induit par les entrées et
sorties des nombreux travailleurs frontaliers du marché du travail domestique. Du point de vue de la compétitivité, il pour-
rait étre préférable de surveiller le taux de chémage de longue durée (ou des travailleurs de plus de 50 ans/des travailleurs
peu qualifiés), qui rend mieux compte des problémes structurels sur le marché du travail. Selon les données de 'ADEM,
le taux de chomage des personnes de plus de 50 ans tourne autour des 15% actuellement au Luxembourg. Toutefais, ces
données ne sont pas comparables dans une perspective européenne, en raison de la disparité des concepts de chomage
et de population active utilisés au sein de chaque état. Par ailleurs, les résultats des enquétes sur les forces de travail
réalisées de maniere harmonisée au niveau européen sont tres parcellaires pour le Luxembourg.

INDICATEURS ALTERNATIFS

Dans cette section, nous illustrons les résultats de l'analyse d'indicateurs alternatifs qu'il nous semble important de tenir
a l'ceil lorsqu’il est question d'évaluer les risques d'instabilité macroéconomique. Le premier d'entre eux est illustré au
tableau 2. Il s'agit de la part de marché a U'exportation des biens, qui fait partie des indicateurs additionnels déja propo-
sés par la Commission et a déja été abordé ci-dessus. Les deux autres sont des indicateurs originaux qui méritent selon
nous une attention particuliere. Le premier concerne la balance extérieure des biens, ce qui permet de relativiser les
bonnes performances commerciales de l'économie luxembourgeoise que semblent refléter les indicateurs privilégiés par
la Commission. En effet, la valeur de cet indicateur est restée largement négative sur 'ensemble de la décennie écoulée,
dépassant méme a plusieurs reprises le seuil établi par les critéres habituels (157 quartile dans ce cas). Ainsi, comme
U'indique le tableau 3, le solde de la balance des biens évolue depuis 1995 dans une fourchette étroite comprise entre
-8,2% et -12,2% du PIB, dépassant le seuil retenu de -10,9% chaque année de 1998 a 2001 ainsi qu'en 2005 et 2008. Le ratio
atteint en 2010 (-10,2%) serait en outre trés proche du seuil. Ces résultats mettent en évidence un phénoméne de désin-
dustrialisation de ['économie luxembourgeaise. Si l'effet de ce phénomene sur 'économie a jusqu'a présent été masqué
par l"évolution tres dynamique du secteur des services, il n'en demeure pas moins préoccupant.

Un autre indicateur permet également de relativiser 'avis de la Commission. Celle-ci considere en effet que le surplus
important de la balance commerciale n'est pas inquiétant, dans la mesure ou il ne fait que révéler la forte spécialisation
de l'économie luxembourgeoise dans quelques secteurs d’'activité phares, ce qui semble étre une voie naturelle pour une
économie de taille réduite. Il importe de nuancer quelque peu cette idée, en faisant remarquer qu'une concentration trop
forte de l'activité économique dans un nombre limité de secteurs peut étre une source potentielle d'instabilité macro-
économique dans le cas ou l'un de ces secteurs venait a subir un choc idiosyncratique. Afin d'évaluer les différents pays
européens a l'aune de ce critéere, nous avons construit pour chacun d'entre eux un indice de Herfindahl, mesurant la
concentration sectorielle de leur économie. Nous avons réalisé 'analyse en considérant la décomposition des activités
économiques en six secteurs®, afin de pouvoir disposer d’'une base de données complete et comparable pour 'ensemble
des pays de U'Union européenne. Lanalyse se concentre sur la derniére année pour laquelle les données sont entierement
disponibles (2009), sachant que la composition sectorielle des économies est relativement stable a court terme. La valeur
de Uindice de Herfindahl est comprise entre l'unité (économie totalement concentrée, ne comptant qu'une seule branche)
et la valeur de la fraction 1/n (économie trés diversifiéel, ol n représente le nombre de secteurs choisis pour calculer la
concentration. Il apparait clairement sur le graphique 4 ci-dessous que 'économie luxembourgeoise se démarque tres
fortement de la moyenne européenne, puisque la concentration sectorielle y est de loin la plus élevée, y compris par rap-
port a des pays tels que Malte et Chypre qui ont pourtant également une économie de taille réduite.

15 Ces six secteurs sont : l'agriculture ; Uindustrie ; la construction ; les activités de commerce, d’hotellerie et de transports ; les activités finan-
cieres ; 'administration publique.
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Tableau 2 :

Parts de marché a l'exportation, biens

variation sur 5 ans en% (1er quartile : -12,1%)
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Belgique : : : : : : : : 113 16,5 17,2 20,1
Bulgarie 24,3 -27,5 96 2.2 315 55,9 49,7 495 48,2 377 19,8 20,1
ii%“q%“eq“e 23,2 8,5 33,2 49,7 371 59,8 51,7 30,4 272 19,4 75 13
Danemark 12,2 208 13,5 0.4 13 6,7 11 8.6 16,6 173 97 20,6
Allemagne 5,5 15,9 4,7 44 14 5.1 10,6 21 18 6.4 Y 91
Estonie 54,2 56,3 62,5 32,4 24 466 464 477 46,6 27,6 12,6 10
Irlande 51,2 33,1 38,2 32,8 52 -8,0 144 -31,4 -373 -373 211 -26,7
Gréce 20,3 38,6 53,6 33,2 38,0 14,7 5.9 -0, 19 8,0 -0.9 12,1
Espagne 14,2 -0,7 0,0 32 2.7 2.3 41 43 44 16,3 98 1.8
France 3.4 144 -8,6 -6,5 12,5 1.8 95 16,1 -18,0 22,2 17,4 193
Italie 7.7 -16,5 14,5 -7.9 -10,3 69 5,0 -13,2 8,8 -15,0 -15,5 175
Chypre 26,7 -0,1 -273 199 -12,0 13,1 -33,5
Lettonie 38,5 22,2 32,7 204 15,3 40,5 59,4 399 48,8 40,3 25,7 14,3
Lituanie 16,4 20,5 25,5 24,3 40,7 84,2 78,4 471 312 438 29,2 20,5
Luxembourg =191 -0,4 6,6 -6,6 -1,6 4,3 -6,9 -10,8 -9,3 -16,6 -22,3
Hongrie 151,3 80,1 91,7 53,7 51,0 34,6 31,4 20,1 22,9 15,2 56 14
Malte 22 -0,2 22,0 35 -15,8 -36,0 26,1 -35,1 42,5 -35,1 -18,2
Pays-Bas 2.4 15,9 -8,5 -3,7 1,4 0,0 2.9 2.4 14 73 2,8 5.4
Autriche 8,1 -10,3 0,5 75 0.3 6.6 13,5 18 15 -5,5 10,4 15,4
Pologne 94,2 64,5 43,4 432 36,2 26,4 17,6
Portugal 15 16,9 13,0 45 -5,0 50 5,3 -8,2 97 189 -15,2 13,5
Roumanie 23,3 42,5 55,1 72,7 63,5 45,7 34, 30,6 25,7 22,1
Slovénie 5,7 -15,8 2,2 8,4 38 16,6 271 16,7 19,1 6,3 2,5 -8,0
Slovaquie 14,0 10,9 25,5 30,1 49,2 69.3 65,0 67,6 84,6 54,9 46,1 38,9
Finlande 53 93 7.8 5,6 1.6 93 12,5 -8,5 7.4 14,5 24,7 26,5
Sudde 6.3 -10,0 179 14,2 12,7 -10,1 -89 -39 4,7 -16,0 204 16,6
Royaume-Uni 2.8 5.9 -8,8 13,5 17,4 -19,0 -17,0 16,1 27,6 295 254 -26,8
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Tableau 3:

Balance des biens
en% du PIB (1er quartile : -10,9%)

“om | oo | ao | ooz | o | aoos | aws | aos | oo | e | aoos | a0 |

Belgique 37 2 24 36 28 2.4 0.9 07 0.2 32 14 10
Allemagne 33 3.0 47 63 60 69 70 69 8.2 73 5.7 6.4
Estonie 4 139 24 52 A58 162 139 72 <164 130 40 18
Irlande 243 258 258 270 21 209 17,3 14,0 10.4 13,2 20,2 2.4
Gréce 28 459 48 45 31 137 <143 169 186 -189 133 -124
Espagne 52 64 57 50 51 64 75 84 87 79 40 45
France 14 02 03 05 0.2 02 13 a7 22 31 23 28
ltalie 19 0.9 14 1" 0.7 0.6 0.0 07 0.2 0/ 0.1 13
Chypre 237 285 269 275 241 258 252 272 298 324 255 269
Luxembourg 22 7 22 93 -02 104 A 10,1 93 | 87 -102
Malte R7E 2T TRRYY 79 126 153 188 191 181 21 76 156
Pays-Bas 40 48 49 44 68 68 76 74 73 70 5.9 66
Autriche 22 21 17 0.6 07 0.2 04 0.1 05 0.2 09 A1
Portugal 20 0 29 2k 05 94 09 gD aa s e 0 105
Slovénie 55 56 3.0 By 21 37 -36 37 48 71 20 34
Slovaquie 54 44 0 87 19 34 50 47 1.2 1.2 15 0.2
Finlande 91 1,1 98 91 75 6.4 47 5,2 5.1 35 17 17
Bulgarie 81 91 M5 M1 32 45 490 210 235 243 119 77
ii%‘;i‘éq“e 3.1 53 48 28 26 05 16 18 13 0.7 23 14
Danemark 39 42 47 47 47 37 28 1" 0.1 0.2 25 28
Lettonie 60 135 <163 <159 479 203 <191 257 240 -178 71 71
Lituanie 128 96 -9, 93 90 -05 | M3 ass | e[ 29 32 46
Hongrie 45 63 42 3 39 35 25 28 07 1 26 33
Pologne 86 72 40 37 26 24 10 21 4k 58 47 25
Rouranie 36 47 T4 57 76 87 98 | 20 | 43 136 58 48
Suade 65 65 71 62 5.9 63 5.3 5.4 38 3.2 33 24
Royaume-Uni 31 34 40 "y 43 51 55 58 oy 66 59 67
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CONCLUSION

Cet encadré visait a pré-
senter les résultats de la
toute premiere publication
du tableau de bord réalisé
par la Commission, dans le
cadre de la procédure de
surveillance des déséqui-
libres macroéconomique
récemment mise en place au
sein de 'Union européenne.
Cette initiative constitue sans
aucun doute un pas dans la
bonne direction, favorisant
a lavenir la détection plus
précoce et plus efficace des
déséquilibres.

La procédure repose sur
Uinspection, a intervalle
régulier, d'une liste d'indica-
teurs dont le choix doit étre
guidé par le principe de par-
cimonie. Comme Llindique
la Commission elle-méme,

cette liste est évolutive. C'est dans cette perspective que l'encadré a procédé

A
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Graphique 4

Indicateur de concentration : Indice de Herfindahl
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tout en proposant des indicateurs additionnels également jugés pertinents.

a

une évaluation des indicateurs retenus,

Parmi les conclusions les plus saillantes, on peut mentionner le fait que les indicateurs de compétitivité (prix et co(ts)
doivent étre analysés dans une optique de plus longue période que ce qui est proposé par la Commission dans le cadre du

tableau de bord.

Par ailleurs, divers indicateurs alternatifs ont été analysés : la balance des biens, "évolution de la part de marché a l'ex-
portation des biens, la soutenabilité a terme des finances publiques et U'indice de concentration des activités. A cette
aune, certaines vulnérabilités potentielles de l'économie luxembourgeoise sont clairement identifiables. Elles méritent
d'étre surveillées de pres dans le but de prévenir tout dérapage macroéconomique, qui pourrait rapidement déclencher
un « cercle vicieux » dans le cadre d'une économie tres ouverte et relativement peu diversifiée.

Sommaire
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1.2.2 Le marché du travail
1.2.2.1 Lemploi

En écho a l'essoufflement graduel de l'activité économique, les plus récentes informations laissent
présager un retournement de tendance sur le marché du travail. Selon les plus récentes données
disponibles, l'emploi salarié et 'emploi total auraient progressé de respectivement 2,7% et 2,6% en
moyenne en glissement annuel au cours du dernier trimestre 2011, en légere décélération par rap-
port aux deux trimestres précédents. Les plus récentes estimations relatives au mois de janvier 2012
témoignent d'une progression annuelle de 'emploi salarié de 2,9% en glissement annuel.

Tableau 7

Croissance annuelle (en%) de 'emploi* et taux de chdmage (en% de la population active)
(en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente)

Taux de
Taux de chomage

De- Taux de ché-

Salariés FEIES Emploi Emploi ALt Lt Emploi Emploi mandes_ chémage | «strict» mage_larg‘e
résidents | fron- salarié | salarié non, non, total total o ooy e o ajuste | " Bl
sortants (I national | intérieur sal_arle _salla_rle national | intérieur | ™" _satls- UEREEE désai- pour les po_ur_les
entrants national | intérieur faites bn - variations
(DENS) ERIIENED variations | ;e onnisres
saisonniéres
2008 2,5 73 31 49 2.4 2,3 3,0 4,8 2,4 3,0 4,2 4,2 55
2009 2,3 0,9 1,3 1,0 0,0 0,0 1.2 1,0 34,7 2,5 55 54 6,8
2010 0.4 19 1,6 1.8 2,5 2,4 17 1,8 8,7 2,0 58 58 7,4
2011 0.4 3.2 2.3 2.8 2,1 2.0 2,3 2,7 -0,3 2,2 57 57 7,4
2008 T2 3.3 77 3,2 5,1 2,5 2,4 3.1 50 -0,2 3,0 4,1 39 53
2008 T3 1.8 7,4 3.0 5,0 2,6 2,5 3,0 4,8 39 3,0 4,2 4,0 53
2008 T4 0.3 6,0 2,6 4,1 2,1 2,0 25 4,0 11,2 29 4,4 4,5 58
2009T1 2.4 33 1.8 2,4 -0,0 -0,0 1.6 2,3 30,1 2,6 5.4 52 6,6
200972 2.4 1.3 1.3 1.3 0.1 0.1 1.2 1.2 37,0 2,6 5.4 52 6,6
200973 23 -0,5 1,0 0.3 -0,1 -0,1 0.9 0,3 38,5 2,4 56 5.4 6.8
200974 23 -0.8 1,0 0.2 0.0 0.0 0.9 02 334 2,4 58 59 73
2010T1 11 0,5 1.2 0.8 2,5 2,4 1,3 09 16,7 2,1 57 6,1 7.6
201072 0.7 1.8 1,6 1.7 2.2 2,1 1.7 1.8 8,2 2,0 58 55 7,2
201073 0.2 2,5 1.9 2.2 2,7 2,6 1.9 2.2 56 2,1 58 5,6 7,2
201074 -0.3 3.0 1.7 23 2.8 2,7 1.8 2,4 4,4 2,0 59 6,0 7.1
20111 0.4 29 1.9 2,4 23 2,2 2,0 2,4 -1,7 17 5B 59 7.7
201172 0.4 3.4 2,5 3,0 2,4 2,4 2,5 29 -1,2 23 56 53 71
201173 0.4 3,4 2.4 29 2,0 2,0 2,4 29 2,4 2,4 58 5,6 73
2011 T4 0.4 29 2.4 2.7 1.7 1.6 2,3 2,6 -0,5 2,2 5.8 59 7,6
jan.-11 0.4 2,7 1,5 2,1 2,0 2,0 1.6 2,1 02 1.5 56 6,1 7,8
fév.-11 0.4 29 1.9 2.4 2.2 2,1 2,0 2,4 -2,7 1,7 5.5 59 7,1
mars-11 0.4 3,3 2.4 2.8 2,6 2,5 2,4 2.8 -2,7 2,1 5,9 5,6 7,4
avr.-11 0.4 3,2 25 29 2,4 2,4 25 29 -2,0 2,3 5,9 5.4 7,3
mai-11 0.4 3B 25 3,0 2,6 2,5 2,5 3,0 0,1 2,4 56 5,3 71
juin-11 0.4 3B 25 3,0 2,3 2.2 25 29 -1.9 2,2 5,6 52 7,0
juil.-11 0.4 3B 2,5 3,0 1.9 1.9 2,4 29 35 2,5 58 5,6 7,3
aolt-11 0.4 3,4 2,5 3,0 2,0 2,0 2,5 29 2,4 2,5 58 5,6 7,3
sep.-11 0.4 3,4 2.3 2.8 2,1 2,0 2,3 2.8 1,2 2,2 57 5,6 7,3
oct.-11 0.4 2,5 2.1 2.4 1.8 1.7 2,1 2,3 =11 1.9 57 5,7 7,4
nov.-11 0.4 3,4 2,7 3,0 1,6 1.5 2,6 3,0 -2,6 2,3 57 5,7 7,5
déc.-11 0.4 29 2.4 2,7 1,6 1.5 2,4 2,6 2,3 2.4 59 6,2 79
jan.-12 0.4 2.8 2.8 29 2,3 2.2 2.7 2.8 8,4 31 59 b.4 8,2

Remarque: Les données relatives aux mois de novembre et décembre 2011 ainsi que janvier 2012 sont des estimations / projections.

Sources : ADEM, IGSS, STATEC (comptes nationaux) et calculs BCL

16 ILconvient de noter qu'en février 2012 le STATEC et 'ADEM ont introduit des changements d'ordre méthodologique au
niveau des définitions de 'emploi et des demandeurs d’emploi. Les données relatives aux années antérieures a 2012 ont été
ajustées de sorte que, sauf indication contraire, les statistiques analysées dans la présente partie n'incluent aucune rupture
de série. Pour plus de détails sur les changements méthodologiques introduits, il convient de se référer a l'encadré présent
a la fin de cette section.
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Ce reglement européen prévoit que === Travailleurs intérimaires détachés

les salariés non-résidents d'entre-
prises résidentes sont affiliés a la  S0urces 1655 calculs BCL

sécurité sociale de leur pays de

résidence en cas d'exercice d'une « activité substantielle » dans leur pays de résidence. Concrétement,
ce reglement s'applique a tout salarié détaché a plus de 25% (exprimés en termes de temps de travail
et/ou de rémunération) dans son pays de résidence.

Bien que ce changement de nature juridique induise mécaniquement un effet baissier sur l'emploi inté-
rimaire, il n'explique pas a lui seul le renversement de tendance observé au cours des derniers mois. De
fait, méme apreés avoir neutralisé cet impact, la croissance annuelle de U'emploi intérimaire est en nette
décélération depuis la mi-2010'8 tout en continuant d"évoluer a des niveaux supérieurs a ceux enregistrés
en 2010. La tres forte baisse enregistrée au mois d'octobre doit étre relativisée étant donné qu'elle est [en
partie du moins) liée a des effets calendaires”. Les plus récentes données disponibles relatives au mois
de novembre 2011 font état d'une légeére baisse du nombre d'intérimaires de -0,2% en glissement annuel.
Globalement, en tant que facteur d'ajustement (face a une incertitude persistante), le moindre recours au
travail intérimaire peut vraisemblablement s'interpréter comme un signe précurseur, susceptible d'an-
noncer un revirement de tendance sur le marché du travail au cours des mois a venir.

17 Ils’agit du réglement européen (CE) n°883/2004 du 29 avril 2004 ainsi que de ses réglements d’exécution, portant sur la
coordination des systemes de sécurité sociale des Etats membres de 'Union Européenne.

18 Il convient de noter qu'avant l'entrée en vigueur de la réglementation européenne, en moyenne, 23% des travailleurs
intérimaires étaient des travailleurs détachés. Suite a l'entrée en vigueur du nouveau reglement européen, cette proportion
a baissé a environ 13% en moyenne (sur la période allant de mai 2010 a octobre 2011).

19 De fait, beaucoup de contrats de travail intérimaire ont tendance a prendre fin le dernier jour ouvré du mois [soit le
31 octobre 2011 dans le présent contexte). Or, en raison du Ter novembre [tombé un mardi l'année derniére), beaucoup de
contrats ont pris fin le 28 octobre 2011 (le dernier vendredi du mois d'octobre 2011). Par conséquent, au dernier jour ouvré
du mois (jour de référence pour I'extraction des données de I'IGSS), un certain nombre d'intérimaires n'étaient plus inscrits
en tant que tels dans les fichiers de la sécurité sociale, influencant mécaniquement I'emploi intérimaire a la baisse.
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Sources : STATEC. calculs BCL

la construction (+2,1%) ainsi que

l'industrie et le secteur financier
(avec respectivement 2,2%). Cette évolution a priori positive doit néanmoins étre nuancée. Au troisiéme
trimestre 2011, U'emploi salarié total n'a progressé que de 0,2% par rapport au trimestre précédent.
Bien que les mois d'été soient en général caractérisés par une croissance plus faible de U'emploi (en
raison d'effets saisonniers), la progression trimestrielle enregistrée au troisiéme trimestre 2011 est
largement inférieure a sa moyenne historique?’. La ventilation sectorielle de l'emploi montre que les
plus fortes progressions trimestrielles ont été enregistrées du coté de U'industrie (0,8%), du secteur
financier (0,5%) ainsi que du secteur commercial au sens large. Lemploi a stagné dans les branches
économiques restantes et a méme légerement diminué dans le secteur « immobilier, location et ser-
vices aux enterprises ».

Par ailleurs, apres s'étre continuellement améliorées jusqu’en début d'année 2011, les offres d’emploi non
satisfaites (OENS] se sont repositionnées sur une trajectoire descendante a partir de mai 2011, tout en
évoluant a des niveaux historiguement élevés??. Selon les plus récentes données disponibles, en janvier
2012 les stocks d'offres d'emploi se sont redressés aprés deux mois consécutifs de baisse (en glissement
annuel). Cette augmentation est essentiellement imputable a une progression favorable du nombre de
postes vacants déclarés par les entreprises auprés de UADEM au cours du mois de janvier 2012 (soit 2 527
nouveaux postes). Cette récente évolution positive doit néanmoins étre interprétée avec prudence étant

20 Ils'agit du secteur du commerce au sens large, a savoir le secteur « commerce; réparations automobiles et d'articles
domestiques; hétels et restaurants, transports et communications ».

21 Surla période allant de 19953 2010, l'emploi salarié a en moyenne progressé de 0,7% au cours du troisieme trimestre de
chaque année.

22 Sur la période allant de janvier 1998 a septembre 2008, 1 448 offres d’emploi non satisfaites étaient enregistrées en
moyenne par mois a 'ADEM.
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donné qu'elle est en partie liée a des
effets saisonniers. Au niveau secto-
riel, les données relatives au troi-
sieme trimestre 2011 révelent que
les offres d'emplois proviennent es-
sentiellement de la branche « activi-
tés immobilieres ; activités spécia-
lisées, scientifiques et techniques »
(30,9%] et en particulier des services
aux entreprises. Les postes vacants
résiduels trouvent leur origine prin-
cipalement dans le secteur com-
mercial (15,0%), le secteur public au
sens large (incluant 'administration
publique, l'éducation et le secteur de
la santé] ; (14,1%), le secteur de ['h6-
tellerie et de la restauration (10,4%)
ainsi que les « activités financieres
et d'assurance » (9,9%).

1.2.2.2 Le chdmage

Sur le front du chomage, la ten-
dance favorable semble s'étre
renversée. De fait, selon les plus
récentes données disponibles, le
taux de chdémage « strict » ajusté
pour les variations saisonniéres
s'est établi a 5,9% en janvier 2012,
stable par rapport au mois précé-
dent mais en hausse de 0,3 p.p. par
rapport au méme mois de l'année
2011. Le nombre de demandeurs
d'emploi disponibles [(ajusté pour
les variations saisonniéres) s'est
établi a 14 254 au mois de janvier
2012, en hausse de 0,7% par rap-
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Graphique 14
Décomposition sectorielle des offres d'emploi non satisfaites
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Remarque: Rupture de série au premier trimestre 2009 en raison de changements introduits dans la nomencla-
ture statistique des activités économiques dans la Communauté européenne [NACE). Les branches économiques
sont en effet classées selon la Nomenclature, NACE Rév. 2.

* Les données relatives au premier trimestre 2012 incluent uniquement le stock de postes vacants pour le mois de

janvier 2012. Par ailleurs, la décomposition sectorielle des offres d'emploi non satisfaites n'était pas encore disponible

a la date de rédaction de ce bulletin en ce qui concerne le quatriéme trimestre 2011 (et le premier trimestre 2012).

Sources : Eurostat, ADEM, calculs BCL

port au mois précédent et de 9,0% par rapport a janvier 2011. Par ailleurs, le taux de chémage « strict »
non-ajusté pour les variations saisonnieres s'est établi a 6,4% en début d'année 2012.

Parailleurs, on remarque une légére recrudescence du nombre de chomeurs en fin d'année 2011 et no-
tamment au mois de décembre. De fait, le nombre de chomeurs a progressé de 9,0%, soit l'équivalent
de plus de 1200 personnes entre novembre et décembre 2011. Cette évolution défavorable témoigne de

la détérioration de la situation de fond.
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Plusieurs facteurs sont suscep-
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Sources : ADEM, IGSS, Statec

lisation des effets saisonniers, le
nombre de demandeurs d'emploi
disponibles a progressé de 3,2%,
soit l'équivalent de plus de 440 personnes entre novembre et décembre 2011. La hausse mensuelle du
nombre de chdmeurs enregistrée en décembre 2011 est de loin supérieure a la moyenne historique®.
Deux facteurs principaux expliqueraient cette augmentation exceptionnelle : d'une part, au cours des
derniers mois, de plus en plus de travailleurs intérimaires dont le contrat de travail arrive a échéance
retournent s'inscrire aupres de 'ADEM faute de recevoir un contrat de travail fixe de la part des entre-
prises. D'autre part, les flux nets de sortie du chémage ont fortement diminué en fin d'année 2011,
probablement en raison d'une baisse du nombre de placements de 'ADEM et/ou une baisse du nombre
de demandeurs d’emploi qui ont quitté le chomage. Lanalyse des flux mensuels de personnes nouvelle-
ment inscrites aupres de 'ADEM semble corroborer cette explication. De fait, le nombre de personnes
qui se sont inscrites au mois de décembre 2011 est quasiment stable par rapport au mois précédent
et par rapport au méme mois de l'année 2010. En outre, l'analyse de la ventilation des demandeurs
d’emploi par durée d’inscription montre clairement une baisse du nombre de chémeurs de tres courte
durée (inférieure a un mois) et une hausse de l'ensemble des autres composantes.

Les plus récentes données relatives au mois de janvier 2012 témoignent d'une forte hausse des flux de
personnes qui se sont inscrites aupres de UADEM au cours du mois (de prés de 20%, soit environ 400
personnes de plus que lors du méme mois de 2011)%.

23 Plus en détail, sur la période allant de 2000 a 2010, le nombre de chémeurs a en moyenne augmenté de 0,5% en glissement
mensuel (soit "équivalent de prés de 50 personnes) au mois de décembre de chaque année.

La rupture de série intervenue en janvier 2012 n'a pas d’effets significatifs sur les chiffres et aucune incidence sur les
conclusions de cette analyse. A titre d’'exemple, la différence entre les flux mensuels établis selon l'ancienne méthodologie

et ceux établis selon la nouvelle méthodologie correspond en moyenne a 10 personnes par mois en 2011.

24
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Le nombre de demandeurs d'em-
ploi bénéficiant d'une mesure
de soutien a l'emploi s'est établi
a 4 290 en janvier 2012, en hausse
de 4,2% par rapport au méme mois
de l'année précédente. En outre, le
taux de chomage au sens « large »
non-ajusté pour les variations sai-
sonniéres a atteint 8,2% en début
d'année courante, en hausse de
0,4 p.p. par rapport a janvier 2011.

Les premiers effets du ralentisse-
ment économique sont également
perceptibles du coté du chémage
partiel. En effet, le nombre de de-
mandes introduites par les entre-
prises et le nombre de salariés
potentiellement concernés par du
chdmage partiel se sont reposition-
nés sur une trajectoire ascendante
depuis l'automne 2011. Selon les
plus récentes données disponibles,
le nombre de demandes d'autori-
sations introduites s'est établi a 37
pour le mois de mars 2012 (dont
36 ont été avisées favorablement
par le Comité de conjoncture). Le
nombre de salariés travaillant po-
tentiellement a horaire réduit s'est
établi a 2 974 au mois de mars de
l'année courante, ce qui dénote
une relative stabilité par rapport
aux deux mois précédents. Toute-
fois, en comparaison avec le méme
mois de 2011, le nombre de salariés
potentiellement en chémage partiel
a pratiqguement triplé. L'évolution
défavorable du chomage partiel
témoigne du regain de pessimisme
de la part des entreprises. Globa-
lement, les données disponibles
a ce jour ne permettent pas de tirer
de fortes conclusions sur "évolu-
tion effective du chomage partiel.
Néanmoins, l'analyse des données
(provisoires) relatives au nombre
de salariés effectivement touchés
par le chdmage partiel indique une
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Graphique 16
Nombre de personnes qui se sont inscrites auprés des bureaux de placement au cours du mois
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Remarque : Les données historiques relatives aux années antérieures a 2012 sont établies selon
l'ancienne méthodologie de sorte qu'il y a une rupture de série en janvier 2012.
Sources : ADEM, calculs BCL

Graphique 17
Nombre de personnes affectées a une mesure pour l'emploi
(données non ajustées pour les variations saisonniéres)
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Source : ADEM
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Graphique 18
Evolution du chémage partiel
(en nombre)
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e Nombre de demandes introduites (édg) —— Demandes indemnisées (édg)

e Nombre de demandes avisées favorablement (édg) ——— Nombre de salariés potentiellement concernés (édd)

=== Nombre de salariés effectivement concernés (édd)

Remarque : les données en pointillés correspondent a des données provisoires. Cependant, une révision
ne pourra se faire qu'a la hausse.
Source : Comité de conjoncture

Graphique 19
Evolution des demandes et offres d’emploi non satisfaites
(en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente)
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Remarque : les chiffres relatifs aux DENS sont ajustés pour les variations saisonniéres.De plus, afin de tenir
compte d’effets saisonniers, nous avons calculé une moyenne mobile centrée de trois mois pour les OENS.
Sources : Adem, Statec, calculs BCL

recrudescence effective de ce der-
nier depuis le mois de septembre
2011.

La ventilation sectorielle des
demandes de chomage partiel
révele quen mars 2012, ces de-
mandes proviennent essentielle-
ment du secteur industriel et dans
une moindre mesure du secteur
« Transports et entreposage » et
du secteur de la construction [tra-
vaux spécialisés). On constate par
ailleurs que la recrudescence du
nombre de demandes observée au
cours des derniers mois est quasi-
exclusivement imputable au sec-
teur de Uindustrie.

Le ratio entre demandes d’emploi
non satisfaites (DENS] et offres
d'emploi non satisfaites (OENS)
s'est quant a lui fortement dété-
rioré au cours des derniers mois.
Bien que le nombre de DENS conti-
nue d"évoluer a des niveaux histori-
quement élevés et que le chomage
soit globalement positionné sur
une pente ascendante, la détério-
ration du ratio entre DENS et OENS
est essentiellement imputable a la
forte baisse enregistrée du coté
des offres d’emploi postées par les
entreprises aupres de UADEM.

En conclusion, l'évolutionrécente du
marché du travail luxembourgeois
se caractérise par une stabilisation
voire méme une légere décélération
de la croissance de l'emploi et une
tendance ascendante du nombre de
chomeurs. Par ailleurs, la baisse
du nombre d'offres postées par les
entreprises auprés de 'ADEM et le
moindre recours au travail intéri-
maire témoignent de la dégrada-
tion des perspectives économiques.
Dans une perspective a moyen et
long terme, il est a craindre que la
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hausse du chémage enregistrée depuis la crise vienne alimenter le chdmage structurel. La dégradation
du chémage de longue durée témoigne des difficultés rencontrées par les chdmeurs (essentiellement les
chémeurs &gés et moins qualifiés] a réintégrer le marché du travail. L'évolution conjoncturelle récente
et les perspectives économiques moroses ne sont guere de bon augure pour le marché du travail luxem-
bourgeois au cours des mois a venir.

Encadré 2

NOUVELLE METHODOLOGIE STATISTIQUE POUR L'ETABLISSIEMENT DU BULLETIN
MENSUEL DE LEMPLOI DE LADEM : PRINCIPALES CARACTERISTIQUES ET IMPLICATIONS

CONTEXTE DE LA REFORME ET RAISONS SOUS-JACENTES A LA REVISION DE LA DEFINITION DU CONCEPT
DE « DEMANDEUR D'EMPLOI »

En janvier 20127, des modifications d'ordre méthodologique ont été apportées aux statistiques mensuelles publiées par
'Agence pour le développement de 'emploi (ADEM]. Ces modifications s'inscrivent dans le cadre de la réforme de 'ADEM
et se concentrent essentiellement sur le processus de production et de publication statistiques. A cet effet, un groupe de
réflexion constitué par 'ADEM, la BCL et le STATEC a été créé afin d'améliorer la forme et le fond des données publiées
par 'ADEM. La récente crise n'a pas épargné le marché du travail luxembourgeois et n‘a fait qu'exacerber la nécessité de
données statistiques fiables - condition sine qua non a une analyse rigoureuse et pertinente de l'évolution du chémage au
Luxembourg. Le principe directeur des modifications méthodologiques introduites est de renforcer le respect des regles
et normes internationales en vigueur en matiere de statistiques sur le marché du travail. Il convient toutefois de rappeler
que 'ADEM a comme principales missions (entre autres) l'orientation et 'intégration professionnelle des demandeurs
d'emploi et la prévention / résorption du chémage. De par ses statuts, 'ADEM n'a pas une vocation statistique et col-
lecte des données a des fins administratives. Par conséquent, d'importantes divergences existaient entre le concept de
« demandeur d'emploi » au sens de UADEM et celui utilisé dans le cadre de 'Enquéte sur les Forces de Travail (EFT) dans
'Union européenne, qui se base sur la définition préconisée par le Bureau International du Travail (BIT) %.

Jusqu’en décembre 2011, était considéré comme demandeur d’emploi au sens de 'ADEM toute « personne sans emploi, rési-
dente sur le territoire national, disponible pour le marché du travail, a la recherche d'un emploi approprié, non affectée a une
mesure pour l'emploi, indemnisée ou non indemnisée et ayant respecté les obligations de suivi de CADEM ». Cette définition
exclut les demandeurs d'emploi bénéficiaires d'une mesure de soutien a l'emploi et inclut les salariés handicapés et les sala-
riés a capacité réduite.?” A U'inverse, est considérée comme chémeur au sens du BIT, toute personne agée de 15 a 74 qui était:

1. sans emploi pendant la semaine de référence (exclut toute personne ayant travaillé ne serait-ce qu'une heure] ;

2. disponible pour travailler endéans un délai de deux semaines suivant la semaine de référence ;

3. activement a la recherche d'un travail, « c'est-a-dire qui avait entrepris des démarches spécifiques en vue de trouver
un emploi salarié ou non salarié pendant une période de quatre semaines se terminant a la fin de la semaine de réfé-
rence, ou qui avait trouvé un travail et l'entamerait dans une période de trois mois au maximum ». Concretement les
démarches spécifiques incluent les prises de contact avec un bureau de placement public ou une agence privée dans

25 Concretement, ces changements méthodologiques sont entrés en vigueur fin février 2012 et s'appliquent aux données du mois de janvier 2012.

26 Cette définition est conforme au Réglement (CE) No 1897/2000 de la Commission du 7 septembre 2000 portant application du réglement (CE) no
577/98 du Conseil relatif a l'organisation d'une enquéte par sondage sur les forces de travail dans la Communauté en ce qui concerne la définition
opérationnelle du chémage.

27 Sont considérés comme « salariés handicapés » au sens des dispositions L. 561-1. et suivantes du Code de travail les « demandeurs d’emploi
présentant une diminution de leur capacité de travail de 30% au moins et qui sont reconnus comme aptes a exercer un emploi salarié sur le marché
du travail ordinaire ou dans un atelier protégé ». De méme, sont considérés comme « salariés a capacité réduite » au sens des dispositions L. 551-1.
et suivantes du Code de travail les « demandeurs d’emploi bénéficiant d'une décision de reclassement externe prise par la commission mixte de
reclassement des travailleurs incapables a exercer leur dernier poste de travail».
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le but de trouver un travail, l'envoi de candidatures aux entreprises, les recherches par des relations personnelles,
'analyse d'offres d'emploi, U'insertion ou la réponse a des annonces dans les journaux, la participation a un test, a un
concours ou un entretien dans le cadre d'une procédure de recrutement ainsi que la recherche de terrains, de locaux
ou de matériel et les démarches afin d'acquérir des permis, des licences ou des ressources financieres.

Ainsi, une personne qui n‘est pas inscrite a CADEM mais qui a entamé des recherches d'emploi est considérée comme de-
mandeur d'emploi au sens du BIT. Al'inverse, une personne qui a travaillé ne serait-ce qu'une heure pendant la semaine de
référence et qui est inscrite a 'ADEM (au dernier jour ouvrable du mois de référence] est considérée comme « chémeur »
au sens de 'ADEM, mais ne l'est pas au sens du BIT. En raison des limites engendrées par la nature administrative des don-

Graphique 1
Emploi national et nombre de demandeurs d'emploi avant et apres
les modifications méthodologiques
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Source : ADEM

nées collectées par UADEM,
il n'est pas possible (au stade
actuel) d'affiner le concept de
« demandeur d’'emploi » et de
se rapprocher davantage de
la définition du BIT en ce qui
concerne les criteres 1. et 3.

Une autre différence concerne
le concept de « disponibilité ».
Les statistiques mensuelles
produites par UADEM refletent
la situation a un moment don-
né du nombre de demandeurs
d’emploi inscrits a CADEM. Par
conséquent, jusqu'a présent,
les chomeurs en congé de
maladie ou en congé de mater-
nité étaient comptabilisés en
tant que demandeurs d’emploi
alors qu'ils ne sont pas consi-
dérés comme disponibles pour
le marché au travail au sens du
BIT. Pour pallier cette situa-
tion, un nouveau concept a été
introduit par 'ADEM a partir de
janvier 2012 : le « demandeur

d'emploi disponible ». Plus en détail, est considéré comme demandeur d’emploi disponible toute « personne sans emploi, rési-
dante sur le territoire national qui, a la date du relevé statistique, n'est ni en congé de maladie depuis plus de sept jours, ni en

congé de maternité, ni affectée a une mesure pour l'emploi ».

IMPACT DES CHANGEMENTS METHODOLOGIQUES SUR LE NOMBRE DE DEMANDEURS D'EMPLOI ET LE TAUX DE CHOMAGE

AU LUXEMBOURG

La révision de la définition des demandeurs d'emploi a inévitablement un impact sur le nombre de chémeurs. Plus en détail,
en 2011, le nombre de demandeurs d’emploi disponibles se trouve diminué en moyenne d’environ 1 000 personnes par mois.

Toutes choses égales par ailleurs, les modifications méthodologiques introduites par UADEM impliqueraient une baisse de
0,4 p.p. du taux de chémage (au sens « restreint ») en moyenne par mois en 2011. Toutefois, cette quantification de l'impact
de la révision méthodologique doit étre nuancée et interprétée avec prudence. De fait, l'entrée en vigueur des changements
concernant le concept de « demandeur d'emploi (disponible] » coincide avec un changement méthodologique additionnel au
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niveau de l'emploi?®. Jusqu'a présent, le taux de chomage était calculé a partir des données de l'emploi tel que mesuré par
les inscriptions aupres de la sécurité sociale luxembourgeoise. L'emploi (national] mensuel mesurait le nombre total de
résidents (salariés et indépendants] inscrits aupres de 'IGSS au dernier jour ouvrable du mois. Dorénavant, les données de
l'emploi seront ajustées de maniere a respecter les dispositions européennes SEC95 en vigueur dans la comptabilité natio-
nale. Ce changement méthodologique a un impact baissier sur le niveau de l'emploi, dans la mesure ou certaines personnes
(par exemple les résidents qui exercent leur activité sur un autre territoire économique ou encore les nationaux membres
des équipages de bateaux de péche) seront désormais exclus de l'emploi national?’. Ce changement méthodalogique impacte
essentiellement le niveau de l'emploi national qui se trouve ainsi diminué d’environ 5 000 personnes par mois en 2011.

Les changements d'ordre méthodologique introduits par 'ADEM et le STATEC induisent respectivement un effet baissier
et haussier (via l'impact de la nouvelle définition de 'emploi national sur la population active sur le taux de chémage.

Tableau 1:

Récapitulatif des changements introduits a partir de janvier 2012

CHANGEMENT METHODOLOGIQUE IMPACT SUR LEMPLOI IMPACT SUR LE CHOMAGE IMT_’I‘ECC.I-HFOH:A}:IEEEUR

Exclusion des demandeurs d’emploi en congé de
ADEM maladie (depuis plus de 7 jours) et des demandeurs

Aucun impact |
d'emploi en congé de maternité !
STATEC Approximation de emplo‘| par le concept des comptes | 1
nationaux

Au final, les modifications de méthodologie introduites a partir de janvier 2012 ont un impact baissier de l'ordre de 0,3 p.p
en moyenne par mois sur le taux de chomage.

Graphique 2

Taux de chomage « strict » avant et apres les modifications méthodologiques
(données non ajustées pour les variations saisonniéres)
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=== Taux de chomage apres les changements méthodologiques ==e Taux de chémage a population active constante

Taux de chdmage avant les changements méthodologiques eeee Taux de chomage a DENS constants

Remarque : Le « taux de chémage a population active constante » correspond au taux de chémage qui résulterait de ['application de la nouvelle
méthodologie de ’ADEM, sans changements de définition au niveau de 'emploi national et donc de la population active. Le « taux de chémage
a DENS constants » correspond au taux de chémage qui résulterait de l'application de la nouvelle définition de 'emploi, sans les changements

méthodologiques introduits par U'ADEM. Le « taux de chémage aprés les changements méthodologiques » correspond au taux de chémage final
en tenant compte de 'ensemble des modifications introduites a partir de janvier 2012.

Sources : ADEM, STATEC, calculs BCL

28 Il convient de rappeler que le taux de chomage mesure la proportion du nombre de demandeurs d’emploi (disponibles) dans la population active

cette derniére étant composée de la somme du nombre de demandeurs d’emploi [disponibles) et de l'emploi national
29 Reéglement (CE) No 2223/96 du Conseil du 25 juin 1996 relatif au systéme européen des comptes nationaux et régionaux dans la Communauté
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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 retour-
née a la baisse au début de l'année 2011. Les plus récentes données disponibles indiquent que sur
'ensemble de l'année 2011, la production industrielle a enregistré une baisse de 3,6%, alors qu'elle
a progressé de 3,5% dans la zone euro au cours de la méme période. Au final, la production industrielle
du Luxembourg se situait en décembre 2011 a un niveau pres de 20% inférieur a celui qui était observé en
juillet 2008. Sur la méme période, la production de la zone euro affichait quant a elle une baisse de 7,5%.

Tableau 8
Indicateurs relatifs & l'industrie (en taux de variation annuel)

Production par jour ouvrable 105 36 57 63 2,6 4,5 23 9,9
[pjo) y.c. sidérurgie

Pjo - Biens intermédiaires 10,4 -57 0,6 2,5 -0,3 -7.3 1.3 -15,6
Pjo - Biens d'équipement 12,6 2.8 21,4 12,3 13,4 -1.8 -3 4,5
Pjo - Biens de consommation 12,4 -17 1,3 12,7 1.9 2,3 -39 -6,9
Pjo - Energie 11,8 -9,3 4 12 2,8 -8.8 -15,9 -16,3
Pjo - Industrie hors sidérurgie 9,9 -4,6 71 6,8 1,4 -4.9 -55 -91
Pjo - Sidérurgie 15,8 5,0 -5,7 1.7 12,5 -1,7 28,5 -16,5

Source : Statec

Les données de la plus récente enquéte trimestrielle de conjoncture dans lindustrie ne sont gueres
plus réjouissantes. Elles indiquent une baisse, pour le troisieme trimestre consécutif, du taux d'utilisa-
tion des capacités de production dans l'industrie. En janvier, ce taux s'établissait a 79,2%, soit en deca
de la moyenne historique estimée a 81,5%. Toujours selon la méme enquéte, les nouvelles commandes
et les perspectives d’exportations dans l'industrie ont quant a elles littéralement plongé par rapport
a l'enquéte précédente (octobre 2011).

Lactivité dans le secteur de la construction a pour sa part fait preuve d'une relative résistance en 2008
et en 2009 par rapport a U'industrie, avant d'afficher des résultats décevants en 2010 et en 2011. Le
niveau de la production a en moyenne stagné en 2010 par rapport a 2009 et ce en dépit d'un redresse-
ment des heures travaillées. L'activité dans le secteur de la construction est en général apparue atone
au cours de l'année 2011.

La production dans le secteur de la construction a fait preuve d'un grand dynamisme en janvier et février
2011, pour deux raisons. Premierement, elle a profité d'un report d'activité non effectuée en décembre
2010, du fait de conditions climatiques extrémement défavorables. Deuxiemement, elle a aussi béné-
ficié 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. La crois-
sance sur un an de la production de la construction s'est ainsi établie a un rythme moyen supérieur
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a 20% au cours des deux premiers mois de 'année 2011, avant de marquer le pas en mars. Au total, la
pjo a progressé de 13,1% au premier trimestre 2011. Ensuite, elle s'est inscrite en retrait aux deuxieme
et troisieme trimestres 2011. Les données disponibles pour l'ensemble de l'année 2011 indiquent une
progression moyenne modérée de l'activité par rapport a l'année 2010 et ce en dépit d'une diminution
du nombre de salariés de U'ordre de 1,5% sur la méme période.

Dans le secteur résidentiel, le nombre total de permis de batir a enregistré une quasi-stabilisation en
2010 en atteignant 3551, les permis de construire ayant progressé de maniére dynamique sur le seg-
ment des maisons individuelles (+32,9%) en 2010 et reculé pour les maisons collectives (-11,7%). Sur
les neuf premiers mois de l'année 2011, le nombre total de permis de batir s'est établi a 3261, soit un
niveau supérieur de 28% a celui observé au cours des neuf premiers mois de l'année 2010. Les autori-
sations de construire des maisons a appartements ont été particulierement dynamiques aux deuxieme
et troisieme trimestres 2011, le nombre des permis de batir progressant de respectivement 30,9% et
57,6% (contre respectivement -1,8% et +33,6% pour les maisons individuelles aux deuxieme et troisieme
trimestres 2011).

Les enquétes de conjoncture auprés des entrepreneurs indiquent depuis plusieurs mois que le sous-
secteur de la construction de logements est le moteur actuel de l'activité du secteur construction, tan-
dis que la production dans le sous-secteur des travaux publics est en berne. Les évolutions favorables
des permis de batir observées sur les neuf premiers mois de l'année 2011 devraient théoriquement
stimuler la production de batiments au cours des prochains trimestres. Cependant, il n‘est aucune-
ment garanti que ce regain d'activité dans le batiment soit suffisant pour compenser la baisse observée
depuis plusieurs mois dans le segment des travaux public.

Tableau 9

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

Production par jour ouvrable [pjo]

_Total -0.1 11 3,7 1,8 -4,2 13,1 -1.9 -3,6 4,1
Heures travaillées 11 -09 9.1 -6,0 4,3 12,0 -1,5 -5,6 1.3
Permis de batir? 0.3 - 13,7 -3.8 -21,0 13,1 17,4 50,8 -

Source : Statec
1.2.3.2 Secteur financier
1.2.3.2.1 Lévolution de l'effectif dans le secteur financier

Lemploi dans les établissements de crédit du Luxembourg s'est élévé a 26 696 personnes au 31 dé-
cembre 2011, ce qui représente une baisse de 37 emplois par rapport au 30 septembre 2011.

Dans le détail, 46 établissements de crédit ont augmenté leurs effectifs par rapport au mois de sep-
tembre 2011 (hausses allant de 1 a 39 employés, selon les cas). Par ailleurs, 48 établissements de

crédit ont diminué leurs effectifs (baisses allant de 1 a 68 employés, selon les cas).

Il convient toutefois de rappeler qu'une banque de la place a augmenté son effectif de 558 personnes
au mois de septembre 2011, en rémunérant désormais directement des salariés qui travaillaient

30 Nombre de logements (maisons a appartements et maisons individuelles).
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auparavant pour le sous-traitant de son service d'administration de fonds d'investissement. En neu-
tralisant cette opération non-récurrente, 'emploi au 31 décembre 2011 est en baisse de 117 unités par
rapport au 31 décembre 2010.

1.2.3.2.2 Evolution du nombre des établissements de crédit

Depuis le mois de septembre 2011, le nombre des établissements de crédit a augmenté d'une unité,
passant de 142 a 143 unités. Il convient de noter qu'un ensemble de développements s'est opéré entre
la fin de l'année 2011 et le début de l'année 2012, avec la fermeture d'une banque et la création de deux
nouvelles entités.

Ence quiconcerne larépartition géographique des banques, avec 41 unités présentes, les banques alle-
mandes dominent l'activité de la place bancaire luxembourgeoise. On dénombre également 14 banques
francaises, 11 banques belges, 10 banques suisses et 5 banques luxembourgeoises.

1.2.3.2.3 Le bilan des établissements de crédit

Le graphique suivant 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 apparait que les
mois d'avril a juin 2010 se sont caractérisés par une légere hausse de la somme des bilans, qui ne s'est
pas poursuivie durant le reste de l'année 2010.

220
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Graphique 20
Evolution de la somme des bilans par rapport a 'évolution du nombre des établissements
de crédit de janvier 1999 a janvier 2012
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exergue le mouvement de concen-
tration dans le secteur bancaire au
Luxembourg depuis le début des
années 2000.
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Evolution du volume des principaux postes de Uactif du bilan

Entre les mois de janvier 2011 et de janvier 2012, la somme des bilans des établissements de crédit
est en hausse de 4,1%. Il est intéressant de noter les variations au sein des différents postes du bilan
agrégé des banques. Laugmentation du volume des activités s'est, en effet, opérée de maniere contras-
tée. A l'actif, elle résulte plus que proportionellement d'une forte hausse des créances interbancaires,
partiellement compensée par une forte baisse du volume des portefeuilles de titres, alors qu'au passif
elle provient d'une hausse des dettes interbancaires et des dettes envers la clientéle.

Les créances interbancaires, qui représentent plus de la moitié (51,4%) de U'actif du bilan des banques,
ont augmenté de 11,1%, soit 41 174 millions d'euros, entre janvier 2011 et janvier 2012, pour s'élever
a 413 287 millions d’euros. L'évolution mensuelle sur la période étudiée reste contrastée. Toutefois, les
créances interbancaires sont en hausse générale depuis le mois de juillet 2011.

Il convient cependant de noter que les facilités de dépot aupres de la Banque centrale du Luxembourg
sont incluses dans ces créances. Le mois de janvier 2012, avec 38 177 millions d'euros déposés, repré-
sente le montant le plus élevé enregistré pour ce poste. La faible rémunération des facilités de dépét
(0,25% au 14 décembre 2011) doit inciter les banques commerciales a se préter de l'argent entre elles.
Ainsi, une augmentation des dépots effectués auprés de la Banque centrale du Luxembourg est un
indicateur de tensions sur le marché interbancaire.

Les créances sur la clientele ont augmenté de 2,1%, soit 4 083 millions d'euros, entre janvier 2011 et
janvier 2012, pour s'élever a 194 128 millions d’euros. Ce poste représente presque un quart de l'actif du
bilan des banques. Notons que la hausse de 4 083 millions d'euros est attribuable a une baisse de 874
millions d’euros des crédits accordés a la clientele résidente conjuguée a une hausse de 3 582 millions
d’euros des crédits accordés aux clients résidents dans d'autres pays de la zone euro et a une hausse
de 1375 millions des crédits accordés aux clients localisés dans le reste du monde.

Le portefeuille de titres des banques, qui représente désormais 20% de L'actif du bilan, s'est contacté
de 12,9% entre janvier 2011 et janvier 2012, passant de 184 476 millions d'euros a 160 652 millions
d’euros, soit un montant proche de celui du début des années 2000. Cette contraction résulte en partie
de la baisse de certains indices boursiers depuis le mois d'avril 2010. En effet en mars 2010, la valeur du
portefeuille de titres s"élevait encore a 218 807 millions d’euros. Par ailleurs, cette contraction s’inscrit
dans un contexte ou les banques cherchent a se libérer de certains titres, afin de réduire le volume de
leurs actifs a risques et d'améliorer la qualité de leurs expositions. Le portefeuille-titres des banques
estinvestia 92,6% en valeurs mobilieres a revenus fixes. Les 7,4% restants sont des valeurs mohilieres
arevenus variables (actions et participations).

Enfin, U'encours des autres actifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a connu une forte
évolution a la hausse entre janvier 2011 et janvier 2012. Il s’éléve a 35 398 millions d'euros, soit 4,4% de
l'actif du bilan. Cette évolution s'explique, notamment, par la vente de produits dérivés par les banques
qui est relativement contra cyclique. En effet, un contexte d'incertitude sur les marchés financiers
incite les investisseurs a se protéger contre les risques et donc a acquérir des produits dérivés ayant
pour objet cette protection.
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Tableau 10

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

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN% R:LOA{'I[')ISF 1

ACTIFS 01-2011 - 01-2012 09-2011 - 01-2012
01-2012

01-2011 09-2011 01-2012 EN EN
MILLIONS EN% MILLIONS EN%
D'EUROS D’EUROS

Créances interbancaires 372114 396269 413 287 41174 11 17018 4,3 51,4
Créances sur la clientele 190045 199 284 194128 4083 2.1 -5 156 -2,6 24,2
Portefeuille titres 184 476 174158 160 652 -23824 -12,9 -13506 -7.8 20,0
Autres actifs 25325 36287 35398 10073 398 - 889 -2,5 A
Total de l'actif 771 960 805998 803 465 31505 41 -2533 -0,3 100,0
Source : BCL

"I Poids relatif par rapport au total des actifs

Evolution du volume des principaux postes du passif du bilan

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

Les encours de dettes interbancaires, qui représentent 45,8% du passif du bilan des banques,
ont augmenté de 7,1%, soit 24 228 millions d’'euros, entre janvier 2011 et janvier 2012, pour
s'élever a 367 743 millions d'euros. Les positions interbancaires reflétent aussi les positions
vis-a-vis de la Banque centrale du Luxembourg, qui a cependant fortement réduit son apport
de liquidités aux banques. En effet, fin juillet 2009 les concours aux établissements de crédit
de la zone euro représentaient 24 150 millions d’euros, contre 4 349 millions d'euros fin janvier
2012. Les encours de dettes interbancaires sont donc majoritairement des dettes contractées
avec des établissements de crédits. Le solde net des actifs et passifs interbancaires fin juillet
2011 est créditeur de 45 545 millions d’euros.

Les dettes envers la clientele non bancaire ont augmenté de 1,2%, entre janvier 2011 et janvier
2012, pour s'élever a 277 684 millions d'euros. Elles sont, par contre, en baisse de 2,5% par
rapport au mois de septembre 2011. Le refinancement des banques reste cependant toujours
fortement axé sur les dettes envers la clientéle, qui représentent un poids relatif de 34,6% de
la somme du passif fin janvier 2012.

Entre janvier 2011 et janvier 2012, le refinancement sous forme de dettes représentées par un
titre a connu une baisse de 9,6%. Linterprétation de cette évolution doit se faire avec prudence,
les positions en titres faisant l'objet de fluctuations dues a la valorisation comptable des titres.
De plus, avec un encours de 65 005 millions d'euros fin janvier 2012, le refinancement par le
biais de l'émission de titres reste relativement limité (8,1% de la somme du passif].

Fin janvier 2012, 93 033 millions d'euros étaient comptabilisés sous la catégorie des autres
passifs. Les autres passifs sont cependant en légere baisse par rapport au mois de septembre
2011.
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Tableau 11
Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution (encours en fin de période)

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN% R:LOAl'I[')ISF 1

PASSIFS 01-2011 - 01-2012 09-2011 - 01-2012
01-2011 01-2012  [EN MILLIONS ) EN MILLIONS )
D’EUROS D’EUROS S

Dettes interbancaires 343515 360734 367 743 24228 71 7009 1,9 45,8
Dettes envers la clientéele 274379 284836 277 684 3305 1,2 -7152 -2,5 34,6
Dettes représentées par un titre 71918 67 249 65005 -6 913 -9.6 -2 244 -3,3 8,1
Autres passifs 82148 93179 93033 10 885 13.3 - 146 -0,2 11,6
Total du passif 771960 805998 803 465 31505 4,1 -2533 -0.3 100,0
Source : BCL

"I Poids relatif par rapport au total des passifs

1.2.3.2.4  Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

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

Les résultats de la plus récente enquéte, réalisée en janvier 2012 et couvrant le quatrieme trimestre
2011, indiquent que les banques sont devenues plus restrictives en matiere d'octroi de crédits. Néan-
moins, au Luxembourg les durcissements nets qui ressortent de l'enquéte sont relativement faibles,
notamment si on tient compte de la taille des banques. Au niveau de la zone euro dans son ensemble,
les criteres d'octroi se sont durcis davantage par rapport au trimestre précédent. Ces durcissements
accrus sont liés a la détérioration des perspectives économiques de la zone euro ainsi qu'a la crise de
la dette souveraine. En effet, la détérioration du colt des ressources et des contraintes d'équilibre du
bilan des banques ont contribué considérablement au durcissement des critéres d'octroi appliqués par
les banques de la zone euro. Dans ce contexte, les réponses a une question supplémentaire sur l'accés
aux financements du marché vont dans le sens d'une détérioration continue des conditions de refinan-
cement des banques de la zone euro. Néanmoins, cette détérioration fut moins grave qu'au trimestre
précédent.

S'agissant de la demande nette, cette derniére a continué a se replier dans la zone euro, notamment
pour ce qui est des crédits immobiliers. Les banques ont cité un moindre besoin de financement comme
facteur ayant contribué a faire baisser la demande de crédits. Au Luxembourg, la demande nette est
restée quasiment inchangée, seule celle se rapportant aux crédits a la consommation (et autres cré-
dits) s'étant inscrite en légére baisse.
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Pour les données dérivées des questions régulieres de l'enquéte, le graphique représente l'évolution
des pourcentages nets qui se rapportent aux questions clefs au Luxembourg.

) Entreprises : Au Luxembourg, un
Graphique 21 ) T i
Evolution des critéres d'octroi et de la demande au Luxembourg durcissement de lorientation glo-
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Source : BCL

mesure attribuable a une dété-
rioration du co(t des ressources
et des contraintes d'équilibre du
bilan ainsi que des perceptions de
risques des banques. Ces développements font suite a une période au cours de laquelle les pourcen-
tages nets relatifs a l"évolution des critéres d'octroi se sont généralement établis a des niveaux tres
bas, a l'exception d'un rebond éphémeére au deuxieme trimestre de l'année passée.

Le durcissement des criteres d'octroi dans la zone euro et au Luxembourg s'est également traduit
par des conditions moins favorables aux emprunteurs, notamment en ce qui concerne les marges des
banques.

Pour ce qui est de la demande, les résultats les plus récents indiquent que la demande nette demeure
inchangée au Luxembourg au dernier trimestre 2011, aprés avoir atteint son creux historique au troi-
sieme trimestre. Généralement, la demande émanant des entreprises est plutét morose, voire néga-
tive, depuis 2008.

Dans la zone euro, la demande nette s'est également repliée. Ce recul est imputable a un moindre
besoin de financement lié notamment aux investissements en capital fixe ainsi qu'aux fusions, acquisi-
tions et restructurations d'entreprises.

Ménages (habitat) : En ce qui concerne ['évolution des crédits a ['habitat accordés aux ménages, les
criteres d'octroi au Luxembourg se sont légerement durcis au quatrieme trimestre 2011. Cependant,
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plus généralement, les criteres d'octroi appliqués aux crédits immobiliers n‘ont pas changé considéra-
blement au Luxembourg ces derniéres années.

Pour ce qui est de la zone euro dans son ensemble, les pourcentages nets ont atteint leur niveau le plus
élevé depuis fin 2008. Le durcissement des critéres d'octroi dans la zone euro est attribuable a une
détérioration des perceptions de risques des banques, mais surtout a une dégradation des co(ts des
ressources et des contraintes d'équilibre du bilan.

Si les criteres d'octroi sont restés globalement stables au Luxembourg, plusieurs banques ont toutefois
signalé un durcissement de certaines conditions d’octroi, notamment en ce qui concerne les marges percues
par les banques sur les préts plus risqués. Le durcissement des critéres d'octroi dans la zone euro s'est éga-
lement traduit par des conditions d'octroi moins favorables, notamment en termes de marges plus élevées.

La demande nette est a nouveau restée inchangée au Luxembourg lors de la plus récente enquéte,
alors que les banques de "échantillon agrégé de la zone euro ont signalé une chute de la demande. En
effet, les pourcentages nets dans la zone euro se sont établis a leur creux sur presque trois ans. Cette
évolution serait principalement imputable a un moindre besoin de financement découlant d'une dégra-
dation des perspectives sur le marché du logement et de la confiance des consommateurs.

Ménages (consommation et autres) : Au Luxembourg, les critéres d'octroi appliqués aux crédits a la
consommation (et autres crédits) sont restés inchangés au quatriéme trimestre. Dans la zone euro
dans son ensemble, les critéres d'octroi se sont quelque peu durcis, en raison d'une détérioration du
colt 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.

Siune grande banque a indiqué avoir durci ses marges, les conditions d'octroi sont restées largement
inchangées au Luxembourg. Les banques de 'échantillon agrégé de la zone euro ont également signalé
un durcissement de leurs marges.

La demande nette s'est quelque peu repliée lors de la plus récente enquéte, tant au Luxembourg qu'au
niveau de la zone euro dans son ensemble. Au Luxembourg, la légere baisse de la demande nette
s'explique par une perte de confiance des ménages. Dans la zone euro dans son ensemble, le recul de
la demande découle d'un moindre besoin de financement lié a la confiance des consommateurs ainsi
qu'aux dépenses de consommation en biens durables.

Réponse aux questions supplémentaires : L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire réalisée
au dernier trimestre 2011 comprenait aussi plusieurs questions supplémentaires, dont une qui a trait
a l'acces au financement des banques. Les résultats indiquent que les banques luxembourgeoises
ont surtout eu recours au marché monétaire pour se refinancer et que les conditions d'acces se sont
encore détériorées au cours du trimestre sous revue. Dans la zone euro, les conditions d'accés aux
financements du marché ont continué a se détériorer, mais moins qu'au trimestre précédent. Tous les
segments de marché (marchés monétaires, émission 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 criteres d'octroi.
Lincidence de cette crise sur les conditions de refinancement des banques de "échantillon luxembour-
geois n'est pas tres importante, alors qu'aucune banque n'a indiqué avoir durci ses criteres d'octroi en
raison de la crise. Les résultats de la zone euro dans son ensemble, par contre, indiquent que linci-
dence de la crise sur la politique d'octroi de crédits est loin d'étre négligeable.
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Finalement, la plus récente enquéte couvrait également l'incidence des nouvelles exigences régle-
mentaires en matiére de fonds propres, notamment sur la politique d'octroi de crédits des banques.
Les résultats luxembourgeois indiquent que ces nouvelles exigences réglementaires n‘'ont pas eu d'im-

pact sur les criteres d'octroi des banques. Une incidence a toutefois été rapportée par les banques de
l"échantillon agrégé de la zone euro.

Encadré 3
L'EVOLUTION DES CREDITS AU SECTEUR PRIVE

Cet encadré passe en revue l'ensemble des informations devenues disponibles depuis le plus récent encadré sur l'évo-
lution des crédits octroyés au secteur privé®!, publié en décembre 2011 (voir Bulletin 2011/3). Ces nouvelles informations
couvrent essentiellement le quatrieme trimestre 2011 ainsi que janvier 2012.

Les sources exploitées ci-dessous comprennent les données bilantaires (données BSI) des IFM, la collecte statistique sur les
taux d'intérét (données MIR) qui couvre aussi les volumes de crédits nouvellement accordés, ainsi que 'enquéte sur la distri-
bution 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.

Plusieurs ajustements statis-
Graphique 1 ] 2 . .
AP . - tiques des données bilantaires
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Sources : BCL, BCE les progressions annuelles

31 Dans le présent encadré, « secteur privé » signifie « secteur privé hors institutions financiéres monétaires (IFM] ». Linterbancaire est exclu

de l'analyse, entre autres en raison de sa volatilité. Le secteur privé se compose des ménages, des sociétés non-financiéres (SNF) ou entreprises,
des sociétés d'assurance et fonds de pension [SAFP) et des autres intermédiaires financiers (AIF). Les préts aux ménages sont également ventilés
selon le type de crédit (crédits immobiliers, crédits a la consommation et autres crédits). Légérement plus de la moitié des préts octroyés par les
IFM au Luxembourg a des contreparties du secteur privé de la zone euro sont destinés a des non-résidents.
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respectives. Si les tendances sous-jacentes de ces deux séries avaient divergé quelque peu a partir de la mi-2011 suite
a un revirement de tendance de la série luxembourgeoise, le Graphique 1 montre qu'au dernier trimestre 2011, le taux de
croissance annuel des crédits octroyés par les IFM de la zone euro dans son ensemble a également entamé une tendance
a la baisse. En effet, la pro-
gression annuelle des crédits

octroyés par les IFM de la Graphique 2
zone euro est passée de 2,5% Ventilation sectorielle des crédits octroyés aux contreparties résidentes
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conomiques luxembourgeois.

Selon les données de janvier 2012, presque la moitié des encours de crédits octroyés aux résidents sont destinés aux AlF,
largement composés de fonds d'investissement. Environ un tiers des crédits sont octroyés aux ménages, notamment pour
l'acquisition de biens immobiliers, alors que 20% des encours sont destinés aux entreprises. La part des crédits aux SAFP
est peu élevée. La composition sectorielle des encours a d'importantes implications pour les développements des crédits et
pour l'économie plus généralement. En regard du poids des crédits aux AlF, il est peu surprenant de constater que la tendance
baissiere de la progression annuelle des crédits octroyés aux contreparties résidentes soit largement attribuable a une évo-
lution défavorable des crédits destinés aux AlF, comme |'établit le Graphique 2.

En effet, la contribution des crédits aux AIF a la progression annuelle de 'ensemble des crédits octroyés au secteur privé
a reculé davantage au quatrieme trimestre et demeure négative en janvier. 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 surcroit pas aisément identifiables, méme suite a un travail analytique approfondi.
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Le Graphique 3 présente L'évolution des crédits immobiliers octroyés aux ménages du Luxembourg en termes de flux ou
de variations de stocks®? (calculés a partir des données BSl) ainsi qu'en termes de taux de croissance annuels.

Les volumes de crédits a
l'habitat ont continué a pro-
gresser au quatrieme tri-
mestre. Si le taux de crois-
sance annuel est en baisse
par rapport au trimestre

Graphique 3
Les crédits immobiliers octroyés aux résidents du Luxembourg
(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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se sont légerement durcis au

quatrieme trimestre. Plus généralement, l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire indique toutefois que les cri-

teres d'attribution relatifs aux crédits a l'habitat n‘'ont pas changé considérablement depuis l'émergence des turbulences

financieres. La demande nette est restée inchangée dans la deuxieme moitié de l'année passée, apres s'étre inscrite en

hausse continue pratiquement depuis son rebond en 2009. Ces développements expliquent sans doute le recul relatif de
la progression annuelle des encours de crédits immobiliers.

Afin d’étre complet, il convient d'évoquer les développements des crédits a la consommation, qui se caractérisent toute-
fois par une forte saisonnalité de sorte que leur évolution doit étre appréhendée avec prudence. La tendance haussiere du
taux de croissance annuel, discernable depuis le deuxieme trimestre 2011, s'est interrompue lors de la deuxieme moitié
de l'année passée et la progression annuelle s'est stabilisée a 5,7% au dernier trimestre, pour finalement s’inscrire a 6,6%
en janvier 2012. Les variations mensuelles des encours de crédits sont négatives depuis quelques mois.

32 Ils'agit donc des variations de stocks ou flux calculés a partir des différences mensuelles des encours (corrigées des reclassements, d'autres
effets de valorisation, des variations de taux de change et de tout autre changement ne résultant pas d’opérations).

33 Ilconvient 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 géogra-
phique des contreparties.
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Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire indique que les criteres d'octroi appliqués aux crédits a la consommation
(et autres crédits) sont restés inchangés entre octobre et décembre, tandis que la demande nette s'est légerement 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.

Alors que le taux de crois-
sance annuel est devenu posi-
tif au troisieme trimestre, il
s'inscrit a des niveaux rela-
tivement faibles. Lévolution
des variations mensuelles des
encours demeure également
plutot atone. S'agissant des
crédits nouvellement accor-
dés dans le cadre de la col-
lecte MIR, les volumes men-
suels relatifs aux crédits d'un
montant inférieur ou égal a un
million d'euros continuent a
s'inscrire a des niveaux tres
élevés. Par contre, les gros
volumes se  maintiennent
a des niveaux relativement
faibles par rapport a 2008 et
2009. Les banques ont indiqué
avoir légerement durci leurs

Graphique 4
Les crédits octroyés aux SNF implantées au Luxembourg
(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
800 60%
600 50%
400 40%
200 30%
0 A L 20%
-200 H 10%
-400 0%
-400 -10%
-800 -20%
-G e R Yo R Yo R Vo B o B o R o T o T s N e N s S © o BN © o Je o B¢ o BN e e e e e ol ol ol i i
RIIIPRILIIPLLILILIIYIYIIIRLRLYIRLQRRQQ 7
P E S 0P ELJPEEGPESSPELEJPEEJPESSPELSJ
£ 9F 823529308358 332g8 282938398 ¢83¢g3
EE Variations de stocks (échelle de gauche)
e Taux de croissance annuel (échelle de droite)

Source : BCL

criteres d'octroi au quatrieme trimestre. Cependant, ce résultat est nettement moins défavorable si la taille des banques est
prise en compte. La demande nette est restée inchangée, apres une forte baisse au troisieme trimestre®.

On peut donc conclure que le recul des crédits octroyés au secteur privé résident s'est poursuivi au quatriéme trimestre, évo-
lution qui découle en premier lieu d'une diminution continue des crédits octroyés aux AIF. Les crédits immobiliers octroyés aux
ménages résidents s'inscrivent en hausse continue, mais leur progression annuelle s'est ralentie en fin d'année. Alors que le
taux de croissance annuel relatif aux crédits dispensés aux entreprises résidentes est devenu positif au troisieme trimestre, il
s’inscrit toujours a des niveaux relativement faibles. L'évolution des variations mensuelles demeure d‘ailleurs plutdt morose.

34 Arappeler que les résultats agrégés de l'enquéte ne permettent pas de différencier selon l'origine géographique des contreparties.
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1.2.3.2.5 Lestaux d'intérét de détail pratiqués par les banques luxembourgeoises

Taux d'intéréts des crédits accordés par les banques

Les taux directeurs de l'Eurosysteme des mois de janvier 2011 et de janvier 2012 sont identiques. Ce-
pendant, 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.

Graphique 22
Evolution du colt des nouveaux contrats de crédits aux agents non bancaires

de la zone euro sur la période allant de janvier 2003 a janvier 2012
(en %)
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Source : BCL

Le coQt des nouveaux crédits im-
mobiliers a taux variable a aug-
menté de 35 points de base entre
janvier 2011 (1,87%) et janvier 2012
(2,22%). Rappelons que le mois de
février 2011 s'était caractérisé par
'observation la plus basse depuis
la mise en place de cette collecte
statistique (en janvier 2003), avec
un taux de 1,81%. Ce taux a été en
constante progression jusqu’en
octobre. Puis les deux derniers
mois de l'année 2011 et le mois de
janvier 2012 se sont caractérisés
par des baisses des taux, dans la
lignée de la baisse des taux direc-
teurs de 'Eurosysteme.

Entre janvier 2011 et janvier 2012,
le colt des crédits a la consomma-
tion ayant un taux variable® a aug-
menté, passant de 2,45% a 3,04%.
Alinverse, le colt des crédits dont
la période de fixation du taux est
comprise entre une année et cing
années et celui des crédits dont la
période de fixation est supérieure a
cing années a baissé.

Ainsi, pour la premiére catégorie, les crédits a la consommation dont la période de fixation est com-
prise entre un et cing ans a baissé de 40 points de base, passant de 4,44% a 4,04%. En ce qui concerne,
les crédits a la consommation dont la période de fixation est supérieure a cing ans, le taux est passé de

4,96% a 4,02% sur la période.

35 oudont la période de fixation initiale du taux est d'une durée inférieure ou égale a un an.
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La catégorie des autres crédits a taux variable, regroupant les crédits qui ne sont destinés ni aux
investissements immobiliers ni a la consommation, a également vu son co(t diminuer entre janvier
2011 (2,27%) et janvier 2012 (2,24%), aprés plusieurs mouvements de hausse au cours du deuxiéme
et du troisieme trimestre de l'année 2011. Il faut souligner que ces crédits sont souvent destinés a la
réalisation d'investissements financiers. En outre, contrairement aux autres catégories de crédits, les
autres crédits sont majoritairement offerts a une clientele non résidente.

Concernant les nouveaux contrats de crédit passés avec les sociétés non financieres, de montants
inférieurs a un million d’euros, nous notons une stabilité pour les contrats ayant un taux variable®. En
effet, les taux sont identiques entre janvier 2011 et janvier 2012 (2,65%). Concernant les contrats dont la
période de fixation du taux est comprise entre une année et cing années, nous constatons une baisse
des taux sur la période (de 3,34% a 2,59%). A l'inverse, les contrats, dont la période de fixation est supé-
rieure a cing ans enregistrent une hausse des taux de 3,43% a 3,48% sur la période.

Par ailleurs, le colt des nouveaux contrats de crédit passés avec les sociétés non financiéres pour des
montants supérieurs a un million d'euros est en hausse, quelles que soient les maturités initiales.

A Sommaire

Taux d’intéréts des dépots en
Graphique 23

banque Evolution de la rémunération des dépdts aux agents non bancaires de la zone euro sur
la période allant de janvier 2003 a janvier 2012
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36 oudont la période de fixation initiale du taux est d'une durée inférieure ou égale a un an.
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1.2.3.2.6 Lévolution des comptes de profits et pertes des établissements de crédit

Dans un environnement difficile marqué essentiellement par la crise de l'endettement des principales
économies européennes, les banques luxembourgeoises ont puaméliorer leurs revenus opérationnels
récurrents, a savoir la marge sur intérét et le solde net sur commissions.

Toutefois, sur base des chiffres provisoires le résultat avant dépréciations, provisions et impots des
établissements luxembourgeois, a l'exclusion de leurs succursales a l'étranger, s'est établi a 4 546
millions d'euros a lissue de 2011, soit une baisse de 8,0%, ou bien 397 millions d’euros par rapport au
résultat dégagé en 2010. Cette baisse s'explique principalement par la perte nette enregistrée sur les
autres revenus nets. En effet, les autres revenus nets ont fortement souffert des variations de juste
valeur des portefeuilles de titres évalués au prix de marché et de pertes (non-récurrentes] encourues
lors de la vente de titres. Dans ce contexte, il importe toutefois de noter que les autres revenus nets
sont par nature tres volatiles et que les pertes dégagées L'ont été par un nombre limité de banques.

La marge sur intéréts a continué son redressement dans un environnement marqué par des taux
d'intérét modérés, voire faibles. Dans le détail, les intéréts percus ont augmenté de 8,7%, soit 1 553
millions d'euros par rapport a l'année précédente alors que les intéréts payés ont augmenté de 10,4%,
soit 1 369 millions d’euros. Dans ce contexte on remarque également la hausse notable des dividendes
percus, de 187 millions d'euros soit 26,1% par rapport a l'année 2010. Partant, sur base annuelle, la
marge sur intéréts (dividendes compris) s'est améliorée de 6,8%, soit 371 millions d'euros par rapport

a l'année précédente. Ainsi, la marge sur intéréts réalisée au cours de l'année 2011 séleve a 5 845
millions d'euros, contre 5 474 millions d'euros pour l'année 2010.

Parallelement a l"évolution de la marge sur intéréts, les revenus nets sur commissions ont nettement pro-
gressé, passant de 3611 millions d'euros pour l'année 2010 a 3 830 millions d'euros pour 2011. Au cours de
'année 2011, la persistance de la crise de la dette souveraine et les perspectives économiques ont forte-
ment dominé le développement des valeurs boursiéres. Ces dernieres influent directement sur la volatilité
et le volume des actifs sous gestion servant d'assiette au calcul des commissions de gestion, au méme titre
que le volume d’activité d'investissement de la clientéle. Ainsi, sous l'impulsion des marchés financiers
agités, les revenus nets sur commissions ont progressé de 6,1%, soit 219 millions d’euros, en 2011.

La baisse des autres revenus nets de 599 millions d’euros par rapport a l'année précédente est a la base
de la perte nette dégagée en 2011, qui se chiffre a 404 millions d’euros et qui provient largement des varia-
tions négatives de juste valeur de titres détenus par un nombre trés limité de banques. Dans ce contexte,
on note qu'une seule banque affiche une importante perte nette qui influe fortement sur le résultat agrégé.

Le produit bancaire, qui regroupe l'ensemble des revenus bancaires, est en baisse de 2,0% en compa-
raison annuelle et s'éleve a 9 363 millions d’euros pour l'année 2011.
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Du coté des frais généraux, on note une augmentation de 4,4%, qui se décompose en une hausse de
7,5% des frais d'exploitation [montant de 1991 millions d'euro en 2011) et de 2,2% des frais de personnel
(2 553 millions d'euro). Dans ce contexte, il convient de rappeler qu'une banque a repris a son propre
compte le personnel d'un sous-traitant actif dans le domaine des services de gestion d'OPC pour un
effectif de quelque 560 personnes. Partant, les frais de personnel affichent une hausse assez consé-
quente, puisque cet effet se conjugue a la tranche indiciaire d'octobre 2011.

Tableau 12

Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit a U'exclusion
des succursales étrangeéres des établissements luxembourgeois

(en millions d’euros sauf indication contraire)

A Sommaire
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ET FINANCIERE

12-2010 - 12-2011 09-2011 - 12-2011

: ) .. VARIATION EN VARIATION VARIA- VARIATION
RUBRIQUE DES DEBITS ET DES CREDITS 12-2010 | 03-2011 | 06-2011 | 09-2011 POURCENT EN TERMES TIONEN EN TERMES
BRUTS POURCENT BRUTS
1 Intéréts percus 17 885 4983 9573 14599 19438 8.7 1553 33.1 4839
2 Dividendes percus 717 118 424 581 904 26.1 187 55.6 323
3 Intéréts bonifiés 13128 3678 7080 10 761 14497 10.4 1369 34.7 3736
A Marge sur intéréts 5 474 1423 2917 4419 5845 6.8 371 323 1426
5 Revenus nets sur commissions 3611 1059 1927 2928 3830 6.1 219 30.8 902
6 Revenus nets sur opérations de change 271 45 4b 141 92 -66.8 - 185 -34.8 - 49
7 Autres revenus nets 195 295 325 296 - 404 -307.2 - 599 -236.5 - 700
8 Revenus hors intéréts 4083 1399 2296 3365 3518 -13.8 - 565 4.5 153
9 Produit bancaire 9557 2822 5213 7784 9363 -2.0 - 194 20.3 1579
10 Frais de personnel 2499 665 1254 1918 2553 2.2 54 331 635
11 Frais d'exploitation 1852 478 922 1427 1991 7.5 139 39.5 564
12 Frais de personnel et d'exploitation 4351 1143 2176 3345 4544 4.4 193 35.8 1199
13 Amortissements surimmobilsé non 263 67 130 199 273 38 10 372 74
1% Ré.sultAatS avant dépréciations, provisions 4943 1612 2907 4240 4546 80 397 79 306
et impots

15 Constitution nette de provisions 19 -1 -75 - 68 - 287 -1,610.5 - 306 3221 -219
16 Dépréciations nettes 569 83 393 1198 1761 209.5 1192 47.0 563
17 Résultats divers 91 0 0 0 0 -99.6 -91 n.a. 0
18 Résultats avant impGts 444 1540 2589 3110 3072 -30.9 -1374 -1.2 -38
19 Impots sur revenu et bénéfice 606 232 461 475 165 -72.8 - 441 -65.3 -310
20 Résultat net 3840 1308 2128 2635 2907 -24.3 -933 10.3 272

Source : CSSF

"' Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Finalement, il convient de garder a U'esprit que les développements économiques et financiers ont fortement
marqué les résultats dégagés par les banques en 2011. En effet, alors que les résultats opérationnels récur-
rents ont bien résisté aux difficultés économiques et financiéres, le volume des dépréciations a fortement
augmenté et a exercé un impact défavorable sur le résultat apres provisions et dépréciations. On note une
trés forte croissance des dépréciations au cours des troisieme et quatrieme trimestre de l'année 2011. Le
volume considérable des dépréciations en 2011 se compare de maniere défavorable a celui observé en 2010,
puisque l'amélioration des conditions sur les marchés aprés la crise de 2008 avait conduit a une baisse
significative des dépréciations et provisions nettes en 2010. Toutefois, en 2011 l'accentuation de la crise de
l'endettement souverain, en particulier grec, a donné lieu a une augmentation des dépréciations de 209,5%,
pour atteindre 1 761 millions d'euros en 2011. Il importe de noter que ces chiffres sont encore fortement
provisaires et dépendent notamment des négociations relatives a la restructuration de la dette grecque.

Finalement, il convient de mentionner que les comptes de profits et pertes décumulés permettent de confir-
mer une année mixte caractérisée par des résultats favorables pour les trois premiers mois de l'année. Par
contre, le quatrieme trimestre de l'année est caractérisé par d'importantes pertes nettes sur les autres re-
venus [valorisation a la juste valeur des portefeuilles de titres) et un volume considérable de dépréciations.

1.2.3.2.7 Lesorganismes de placement collectif

Au cours du quatrieme trimestre 2011, Uindustrie des fonds d'investissement a poursuivi sa croissance du
point de vue du nombre des entités inscrites sur la liste officielle des organismes de placement collectif.
Quant au volume des actifs sous gestion, il a enregistré un timide retour a la croissance au cours du méme

trimestre, sans toutefois retrouver le niveau observé au cours de la premiére partie de l'année 2011.

1.2.3.2.71 Lévolution en nombre

Graphique 24
Evolution des actifs nets et de l'investissement net en capital des OPC . , . L
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Source : CSSF

de 12 937 a 13 294 unités entre dé-
cembre 2010 et décembre 2011.
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1.2.3.2.7.2 Evolution de la valeur nette d'inventaire des OPC

Au cours du quatrieme trimestre de 2011, l"évolution des marchés financiers s'est avérée globalement
positive. Par contre, au cours de la méme période, le volume des investissements nets s'est contracté
de pres de 11 milliards d’euros. Au total, la valeur nette d’inventaire (VNI) observée a la fin du mois de
décembre s'est appréciée de prés de 3,2% par rapport au niveau observé fin septembre 2011. Toutefois,
si l'on observe son évolution a un an d'écart, le volume des actifs sous gestion s'est inscrit en recul de
4,7% par rapport a décembre 2010. En décembre 2011, la VNI se situait encore largement sous le pic
atteint au printemps 2011. Elle s'élevait a 2 096 512 millions d'euros fin décembre, contre 2 219 208 fin
mai. Dans l'ensemble, l'année 2011 n'a pas été favorable au secteur. Sur une base annuelle, les inves-
tissements nets se sont élevés a 5 284 millions d’euros seulement, contre 161 568 millions d’euros pour
l'année 2010. Quant aux effets de marché, ils on eu un impact négatif de 107 766 millions d’euros, alors
qu’ils avaient contribué a la croissance de la VNI a hauteur de 196 433 millions d'euros en 2010. Toute-
fois, les évolutions observées au quatriéeme trimestre, ainsi que la bonne tenue des marchés boursiers
en ce début d'année 2012, laissent présager un retour sur un chemin de croissance pour le secteur au
cours des prochains mois.

Tableau 13
Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)
DONT VARIATION

A Sommaire
LA SITUATION ECONOMIQUE

ET FINANCIE

VARIATION

RE

VARIATION
MENSUELLE

MENSUELLE
EN TERMES

BRUTS D

nowsRe | MOpT | woereDe | Gerrt | MG o chipenies | ANNUELLE | JCRUE
COMPARTS. MONETAIRES D’INVENTAIRE CAPITAL "2 FINANCIERS #¥ BRUTS EN%

2003 1870 7509 445 953302 82609 26185 108 794 12,9
2004 1968 7876 432 1106222 113731 39189 152920 16,0
2005 2060 8497 449 1525208 236277 182709 418986 379
2006 2238 9473 451 1844850 241344 78298 319 642 21,0
2007 2868 11115 463 2059395 188 488 26 057 214545 11,6
2008 3372 12325 477 1559 653 =77 191 -422 549 -499 742 -24,3
2009 3463 12 232 479 1840993 84369 196 971 281340 18,0
2010 3667 12937 461 2198994 161568 196 433 358001 19,4
2011 3845 13294 412 2096512 5284 -107 766 -102 482 -4,7
2011
jan. 3684 12979 451 2184027 14212 -29179 323339 17.4
fév. 3705 13030 447 2208198 15623 8548 310 264 16,3
mars 3724 13057 435 2190896 2515 -19817 210358 10,6
avril 3736 13097 430 2195408 10 667 -6 155 182521 9,1
mai 3749 13186 424 2219208 7906 15894 226795 1,4
juin 3749 13164 421 2184999 -4879 -29330 174 362 8,7
juil. 3795 13210 428 2189 665 -7883 12549 170 442 8,4
aolt 3799 13256 427 2085941 -10550 -93174 16 951 0,8
sep. 3816 13312 427 2032077 -11 343 -42 521 -51 663 -2,5
oct. 3819 13307 424 2071937 -7706 47566 -35638 -17
nov. 3833 13328 424 2059 419 206 -12724 -101 453 -4,7
déc. 3845 13294 412 2096512 -3 484 40577 -102 482 -4,7

-14.967
24171
-17302
4512
23800
-34209
4666
-103 724
-63 864
39860
-12518
37093

-0,7

-0.8
0.2

15
0,2
47
2.6
2,0
0,6
18

' ’investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des
OPC.

2 Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles.
% |l s'agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.
Source : CSSF
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1.2.3.2.7.3 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 14

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 411095 324716 31803 33966 96 580
2009 584 222 587830 385162 30266 21501 89399
2010 754 748 737842 478518 34129 25483 107 043
2011

jan. 759 242 729 925 484778 34132 24764 108 225
fév. 777300 741829 492513 35004 24759 109 582
mars 779 725 730 750 492821 34565 25315 109 444
avril 773833 734 349 508 582 37483 24 436 111906
mai 793 531 736 545 513 154 37563 25529 112 324
juin 790087 717195 508333 37 254 25 241 111173
juil. 816 422 717 351 521205 38879 25606 112 846
aolt 804 611 641998 501 601 39496 24383 108 755
sep. 798528 598907 492836 41177 24 374 108 268
oct. 795725 635715 500678 40231 22704 108 561
nov. 772 801 622008 488918 40293 22239 106 038
déc. 777088 622 724 488725 40222 22 478 104 240

Source : BCL

Le tableau ci-dessus reprend le total de lactif par type de fonds a partir de décembre 2008, date
a laquelle la BCL a commencé une collecte statistique détaillée auprés des fonds d'investissement
non-monétaires. 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 ma-
tieres premieres ou en autres actifs moins conventionnels, ainsi que les fonds créés récemment qui
n‘ont pas encore pu étre catégorisés.

Les évolutions récentes varient quelque peu selon le type de fonds. Les actifs des fonds obligataires
ont affiché une tendance globalement haussiere entre janvier 2010 et juillet 2011. Par la suite, la ten-
dance s'est inversée. La valeur des actifs s'est progressivement affaiblie, passant de 816 422 millions
d'euros en juillet 2011 a 772 801 millions en novembre 2011. Toutefois, en décembre, une légere hausse
a 777 088 millions a été constatée. Ces évolutions récentes sont liées a la hausse des taux d'intéréts
enregistrée au cours de la deuxieme partie de l'année 2011 et a la crise des dettes souveraines.

Au cours du troisieme trimestre de 2011, la chute des cours boursiers a provoqué une forte baisse
du total de l'actif des OPC majoritairement investis en actions. Il a chuté de 16,5% entre juillet et sep-
tembre, passant de 717 351 millions d'euros a 598 907 millions d’euros. Au quatrieme trimestre, le

66

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



total bilantaire s'est stabilisé pour
atteindre 622 724 millions d'euros
en décembre 2011.

Quant aux fonds mixtes, ils syn-
thétisent les évolutions des fonds
obligataires et en actions, soit une
croissance stable entre janvier
2010 et juillet 2011, suivie d'une
brusque inversion de tendance
a partir de juillet 2011 et d'une sta-
bilisation en toute fin d'année.

Vu la faible importance des mon-
tants en jeu, les autres fonds ne
sont pas représentés sur le gra-
phique. Toutefois, on note que les
actifs des fonds immobiliers se
sont dépréciés entre septembre
et octobre 2011, puis sont restés
stables au cours du quatrieme
trimestre. Le total bilantaire des
‘hedge funds’, quant a lui, s'est
affaibli puis s'est stabilisé au cours
du quatrieme trimestre, pour at-
teindre 22 478 millions d'euros en
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ET FINANCIERE
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Graphique 25
Evolution du total bilantaire des OPC obligataires, en actions et mixtes
(en millions d’euros, encours en fin de période)
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Source : BCL

décembre 2011. Enfin, l'évolution des actifs des autres fonds a affiché une tendance nettement bais-
siere a partir de juillet 2011, passant de 112 846 millions d’euros a 104 240 millions d'euros a la fin du

mois de décembre.

1.2.3.2.8 Les OPC monétaires

1.2.3.2.8.1 Le nombre de compartiments et la somme des bilans

Au 31 décembre 2011, 412 compartiments monétaires étaient officiellement enregistrés auprés de la
CSSF, alors que ce nombre s'élevait a 461 un an auparavant. La diminution du nombre de comparti-
ments monétaires, entamée fin 2009, s'est poursuivie tout au long de 'année 2011.

Par contre, depuis juillet 2011, on constate une reprise de la croissance du total bilantaire des fonds
monétaires, qui s'est nettement accru, passant de 262 546 millions d'euros en juillet a 302 696 millions
d’euros en décembre. En particulier, au cours du quatrieme trimestre, les actifs ont augmenté de 6,4%.

Aunand'écart, la progression est également manifeste. Entre le 31 décembre 2010 et le 31 décembre
2011, la somme de bilan des OPC monétaires est passée de 284 555 millions d’euros a 302 696 millions
d’euros, ce qui représente une augmentation de 6,4%.
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Les OPC monétaires, qui avaient perdu de leur attrait aux yeux des investisseurs depuis avril 2009, ont
retrouvé leurs faveurs suite a la crise de la dette publique de la zone euro et a l'instabilité des marchés
financiers. A nouveau, les gestionnaires de patrimoine se tournent vers les OPC monétaires, dont les
rendements sont limités mais constituent un placement peu risqué.

1.2.3.2.8.2 La politique d'investissement

Les investissements des OPC monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués de dé-
pbts en banques et de titres de créance dont 'échéance initiale et/ou résiduelle n'excede pas 12 mois.

Fin décembre 2011, le portefeuille de titres représentait 73,0% de l'actif, soit 220 889 millions d'euros.
Parallelement, les créances sur les établissements de crédit représentaient un poids relatif de 25,0%,
soit 75 586 millions d'euros. Il convient de noter que le poids relatif de ces créances était en constante
augmentation depuis l"été 2011, passant de 18,7% en juin a 28,6% en novembre. Toutefois, en décembre,
il est retombé a 25%. Ce niveau reste toutefois élevé en regard des niveaux observés avant la crise
financiere de 2008 (environ 12% en moyenne) ou au cours de l'année 2010 (19,7% en moyenne). Cet indi-
cateur estaobserver, car lors des crises financieres, la politique d'investissement des OPC monétaires
bascule généralement en faveur des placements bancaires, considérés comme moins risqués.

Tableau 15
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l'actif du bilan des OPC monétaires et leur évolution

(encours en fin de période)
MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’EUROS ET EN% R:LOI-{'II?ISF a

12-2010 - 12-2011 09-2011 - 12-2011

12-2010 | 09-2011 | 12-2011 EN EN 12-2011
MILLIONS | EN% | MILLIONS |  EN%
D'EUROS D'EUROS

Créances 57 410 75905 75586 18 176 31,7 -319 -0,4 25,0

Portefeuille titres 221835 200206 220889 - 946 -0,4 20683 10,3 73,0

Autres actifs 5310 8350 6221 ANl 17.2 -2129 -25,5 2,1

Total de l'actif 284 555 284 461 302 696 18 141 6,4 18235 6,4 100.0
Source : BCL

'l Poids relatif par rapport au total des actifs

Le portefeuille des titres, en dehors des actions et des parts d’'OPC monétaires, se compose de titres
émis par des établissements de crédit (125010 millions d'euros au 31 décembre 2011), de titres émis par
le secteur public (56 301 millions d'euros) et de titres émis par le secteur privé non bancaire (38 648 mil-
lions d’eurcs). Le volume de titres émis par les administrations publiques a nettement diminué entre
septembre 2009, ou il atteignait 69 412 millions d'euros et mars 2011, ou il s'élevait a 40 044 millions
d'euros. Toutefais, depuis lors, il s'est lentement mais sirement consolidé pour atteindre 56 301 mil-
lions d’euros a la fin du mois de décembre. Quant aux titres émis par les établissements de crédits,
ils ont enregistré une nette progression par rapport au trimestre précédent (10%), mais un recul par
rapportauvolume détenu en décembre 2010 (-7,6%). Enfin, les titres émis par les autres secteurs conti-
nuent de perdre de l'importance dans le portefeuille des OPC monétaires. En 2007, ils représentaient
plus de 40% du portefeuille des titres, avec un volume dépassant les 80 milliards d'euros. En décembre
2011, ils se sont élevés a 38 648 millions d'euros et leur poids relatif ne s'est élevé qu'a 17,6%.
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Tableau 16

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

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN% REPL?AI'II?ISF 2

EMETTEUR DES TITRES 2010/12 2011/09 2011/12 2010/12 - 2011/12 2011/09 - 2011/12 2011/12

EN EN
MILLIONS EN% MILLIONS EN%
D'EUROS D'EUROS
-7,6 10,0

Etablissements de crédit 135309 113 652 125010 -10299 11358 56,8

Administrations publiques 40219 46 494 56301 16083 40,0 9807 21,1 25,6

Autres secteurs 45521 39211 38 648 -6 873 -15,1 -563 -1,4 17,6

Total 221049 199 357 219 959 -1089 -0,5 20602 10,3 100,0
Source : BCL

"I Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

% Poids relatif par rapport au total des actifs

1.2.3.3 Commerce et autres services non financiers

En 2010, le commerce dans son ensemble a nettement bénéficié de la reprise économique. Au niveau
sectoriel, il est apparu que l'activité des grossistes s'est nettement redressée, tandis que le dynamisme
du commerce électronique dopait les statistiques du commerce de détail. Dans les secteurs des trans-
ports et des services auxiliaires des transports, les évolutions ont été tres favorables sur l'ensemble de
'année 2010. Enfin, le secteur hotel-restauration a affiché des résultats décevants, puisque son chiffre
d'affaires s'est accru de 3,0% seulement en 2010 (aprés un recul de 2,7% en 2009).

La bonne santé dans le secteur du commerce s'est maintenue tout au long de l'année 2011. Le chiffre
d'affaires s'est inscrit en hausse sur un an, de 11% en moyenne sur les onze premiers mois de l'année
2011 dans le commerce de gros et de 12,1% sur la méme période dans le commerce de détail. Les
ventes de détail hors ventes par correspondance (VPC) et ventes de carburants en magasins spécia-
lisés (VCMS] ont affiché comme a l'accoutumé des évolutions nettement moins favorables (+0,4% en
moyenne sur les onze premiers mois de l'année 2011).

Dans le secteur automobile, les statistiques d'immatriculations sont apparues relativement volatiles
depuis la fin de 'année 2010 (voir tableau). Il n'en reste pas moins que sur l'ensemble de l'année 20171,
les immatriculations d'automobiles au Luxembourg se situent a un niveau quelque peu supérieur a ce-
lui qui prévalait en moyenne un an plus tot sur la méme période. Avec quelques 49 881 nouvelles imma-
triculations automobiles, le marché de l'automobile du Luxembourg a tout de méme enregistré en 2011
sa quatrieme meilleure performance depuis 1981. Il se rapproche ainsi des sommets atteints avant la
crise financiere. Pour rappel, 52359 immatriculations automobiles avaient été enregistrées en 2008.
Dans la zone euro, le marché de ['automobile au contraire baissé en 2011 (-3,3%). Ce dernier chiffre
cache des situations contrastées entre d'une part U'Allemagne et la Belgique qui ont vu leurs immatri-
culations progresser de respectivement 8,8% et 4,5% en 2011 et, d'autre part, la France et l'ltalie qui ont
enregistré des baisses respectives de 2,1% et 10,9% sur la méme période. Les derniéres statistiques
disponibles concernent le mois de janvier 2012. Elles font état d'une faible baisse des immatriculations
automobiles en Allemagne (-0,4%) et de chutes vertigineuses en Belgique (-16%), en France (-20,7%) et
en Italie (-16,9%). Notons que pour plusieurs pays européens, les immatriculations souffrent d'effets de
base défavorables du fait des mesures incitatives a l'achat de véhicules neufs qui prévalaient encore
en janvier 2011 (c’est le cas notamment avec la prime a la casse de la France). Le Luxembourg affiche
quant a lui des résultats plus que satisfaisants, avec une hausse de 8,8% de ses immatriculations en
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janvier 2012. D'autre part, les premiéres tendances de ['Autofestival 2012 (28 janvier-6 février 2012)
indiqueraient une bonne tenue des ventes, a un niveau équivalent a celui observé un an auparavant. Un
autre élément, qui pourrait contribuer a soutenir le marché de l'automobile Luxembourgeois, réside
dans la reconduction de la prime CAR-e - instituée par le gouvernement en 2008 pour promouvoir
l'achat de voitures plus écologiques - pour toute l'année 2012.

Tableau 17
Immatriculations de voitures et chiffre d’affaires dans différents secteurs* (en taux de variation annuel)

L[ 209 [ oo ] 2o [outors]aot0ma oottt 201112 201173 2011-ta]
4,8 0.3 -1.2 -7.8 0,0 -6,7 72 50

Immatriculations de voitures -93

Commerce et réparation d'automobiles 108 b B 71 12 106 17 99 .
et de motocycles

Commerce de gros hors automobiles et motocycles -23,3 26,3 - 30,9 18,9 258 8,6 7.1 -
Commerce de détail 0.4 12,7 - 131 11,9 14,3 12,1 10,4 -
Commerce de détail (corrigé de L'effet VPC*

et VCMS) -0,8 33 - 4,8 1.4 1.8 1.4 -1,3 )
Hotels et restaurants -2,7 3,0 - 35 32 34 37 11 -
Transport aérien -23,1 22,8 - 217 18,1 19.9 5,2 7.6 -
Transport par eau -16,3 15,3 - -11.9 8,0 -15,3 -0,7 22,3 -
Transport terrestre -7,2 3.5 - 59 2.4 3,9 6,7 9.6 -
Services auxiliaires des transports -15,7 19,1 - 18,8 13,0 14,8 -0.2 7,2 -
*Envaleur.

1.2.4 Lenquéte mensuelle de conjoncture auprées des consommateurs

Lindicateur de confiance des consommateurs au Luxembourg, qui s'était clairement retourné a la
baisse a la mi-2011, semblait avoir cessé de se dégrader depuis le mois décembre. Les résultats de la
derniére enquéte disponible ont toutefois indiqué un repli de la confiance des consommateurs en fé-
vrier 2012, qui vient contrebalancer 'évolution favorable observée entre novembre 2011 et janvier 2012
(+6 points). En outre depuis aolt 2011, U'indicateur de confiance des consommateurs évolue toujours en
dessous de sa moyenne historique. Dans la zone euro, la confiance des consommateurs a enregistré sa
deuxieme hausse consécutive en février 2011, mais elle se situe en dessous de sa moyenne historique
depuis ao(t 2011.

Lenquéte aupres des consommateurs du Luxembourg de février 2012 indique que lindicateur de
confiance des consommateurs établi par la Banque centrale du Luxembourg, aprés correction des
variations saisonnieres, a enregistré un net repli en février. Toutes les composantes de l'indicateur de
confiance se sontinscrites en retrait ce mois-ci a l'exception des anticipations des ménages concernant
la situation économique générale au Luxembourg, qui ont légerement progressé en février. Les antici-
pations des ménages relatives au chdmage, a leur situation financiére et a leur capacité d'épargner se
sont en revanche nettement dégradées en février.

37 VPC :ventes par correspondance.
38 VCMS :ventes de carburants en magasins spécialisés.
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Les résultats corrigés des variations saisonniéres sont repris dans le tableau ci-dessous.

Tableau 18
Indicateur de confiance des consommateurs et ses composantes

ANTICIPATIONS SUR LES DOUZE PROCHAINS MOIS

SITUATION .
CONFIANGEDES |  ECONOMIQUE | CHOMAGEAU | (i Geiepe | épapoNer

CONSOMMATEURS LUXEMBOURG DES MENAGES | DES MENAGES

2010 février -6 -17 47 1 41
mars -1 -9 44 1 46

avril -5 -1 38 -3 33

mai -7 -26 33 -10 41

juin -2 -1 31 -7 40

juillet 3 -5 26 -4 48

ao(t 5 2 24 -1 42
septembre 5 1 23 3 38

octobre 5 0 23 -5 48

novembre b 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 Lb

juin 4 -2 19 -3 42

juillet 3 -1 26 1 46

ao(t 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

Source : BCL

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

1.2.5 La croissance économique

La derniére publication des comptes nationaux trimestriels fait apparaitre qu'au troisieme trimestre
de 2011, le PIB réel a progressé de 0,6% par rapport au trimestre précédent, la croissance sur base
annuelle s'établissant a 1,1%. Par ailleurs, les données pour le deuxieme trimestre de 2011 ont été
révisées trés nettement a la baisse puisqu'il s'avere a présent que l'activité économique s'est forte-
ment contractée par rapport au trimestre précédent (-0,9%), alors que la croissance qui ressortait de
la premiére estimation des comptes nationaux parue en octobre 2011 était de +0,3%. Cette révision a la
baisse est principalement imputable a une évolution moins dynamique qu'estimé précédemment de la
formation brute de capital et dans une moindre mesure des exportations.
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En examinant le comportement des différents sous-agrégats selon l'optique « dépenses », il apparait
que la formation brute de capital fixe a fortement contribué a redresser la croissance économique au
troisieme trimestre, ["évolution de cette composante s'affichant a 27,2% sur base trimestrielle®. Cette
performance exceptionnelle des investissements s'est accompagné d'une croissance soutenue des
importations [(4,5%), alors que dans le méme temps L'évolution des exportations est restée trés molle
(0,4%), impliquant une contribution trés négative des exportations nettes a la croissance économique.
Enfin, la contribution des dépenses de consommation privée a été légérement négative (-0,1%) et ce
pour le deuxieme trimestre d'affilée, tandis que la croissance des dépenses de consommation publique
a été largement positive (0,8%).

Tableau 19

Croissance du PIB réel et des composantes de la demande

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

Consommation privée 0.1 0,7 -0,1 -0.1 31 1.4 1,6 0,7
Consommation publique 0,1 -1,3 0,6 0,8 1,6 -0,1 09 0,2
Formation brute de capital fixe 14,2 14,4 -84 27,2 4,7 8.2 -3.2 52,3
Exportations 2,3 0,2 09 0.4 2,7 4,8 2,4 3,8
Importations 1,4 35 0.9 4,5 2,3 54 2,4 10,6
PIB réel 1.2 0,2 -0,9 0.6 2,0 29 0,5 1.1
Emploi salarié 0.6 0.8 1,0 0,6 2,4 2,6 2,9 2,9
Emploi total 0,6 0,7 09 0,5 2.4 2,6 29 29
etk 08 0.1 06 06 37 3.6 18 09
Productivité du travail 0,6 -0,5 -1.8 0,0 1,5 03 -2,3 -17
Co(t unitaire du travail 0,2 0,6 1,2 0,6 2.1 43 4,1 2,7

Remarque : les données relatives a 'emploi et par conséquent les indicateurs afférents sont ajustés pour les variations saisonniéres

Sources : Statec, calculs BCL (aux erreurs d'arrondi prés)

Notons qu'en glissement annuel, l'ensemble des composantes de la demande intérieure affiche une
croissance positive, avec toutefois un net contraste entre ['évolution vigoureuse de la formation brute
de capital fixe (52,3%) et 'évolution beaucoup plus atone des dépenses de consommation privée (0,7%)
et publique (0,2%). La contribution des exportations nettes a la croissance annuelle du PIB a quant
a elle été largement négative, puisque les exportations (+3,8%) ont progressé beaucoup plus modeste-
ment que les importations (10,6%).

En décomposant ['évolution de la valeur ajoutée par secteur, on remarque que la progression de l'acti-
vité économique au troisieme trimestre a principalement été soutenue par la branche « commerce,
transports et communications » et davantage encore par les « services financiers », la croissance de
ces branches s’établissant en rythme trimestriel a, respectivement, 0,5% et 0,8%. Par ailleurs, l'acti-
vité dans le secteur industriel s'est sensiblement repliée, la croissance s'affichant a -1,1%, tandis que
la croissance de l'activité dans la construction a été atone (+0,2%).

39 Cette croissance hors norme s’explique en partie par la réalisation d'un investissement exceptionnel d'une firme luxem-
bourgeoise résidant dans l'achat d'un satellite.
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Par contre, en rythme annuel la dynamique de croissance dans les secteurs fut toute autre. Ainsi, il
apparait notamment que le secteur industriel affiche une croissance relativement robuste sur un an
(+4,7%) tandis que l'activité dans le secteur des services financiers est en nette contraction (-4,0%).

Tableau 20

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

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

A Sommaire
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Agriculture, chasse et péche 0,0 3,8 -3,7 -3.8 4,0 3,8 0,0 -3.8
Industrie y compris énergie -0,6 9,5 -2,8 -1,1 3,4 16,4 59 4,7
Construction -1,3 7,2 -4,6 0.2 4.4 9.9 09 11

Commerce, transports et
communications
Services financiers 1.4 -39 -2,3 0,8 1.4 -4.8 -6,5 -4.0
Services immobiliers, de location
et aux entreprises

Autres activités de services 0,3 -1.8 09 0,3 2,1 0,2 0,9 -0,2

Source : STATEC (aux erreurs d'arrondis prés)

Notons encore que la derniere version de la comptabilité nationale trimestrielle fait état d'un ralen-
tissement de la croissance annuelle de la rémunération par téte au cours du troisiéme trimestre 2011
(0,9% contre 1,8% le trimestre précédent et 2,3% au cours du méme trimestre de 2010). Cette évolution
couplée a une diminution de la productivité du travail (en glissement annuel), s'est traduite par une
hausse des col(ts salariaux unitaires nominaux de 2,7% au troisiéme trimestre 2011 par rapport au
méme trimestre de l'année précédente. Pour plus de détail sur l"évolution du co(t salarial moyen, se
référer a la section 1.2.1.3.

1.2.6 Retour sur les projections macro-économiques de décembre 2011

Les plus récentes projections macroéconomiques de la BCL datent de décembre 2011. Le scénario
sous-jacent tablait alors sur une nette diminution du PIB réel au quatrieme trimestre 2011 et sur un
retour fort graduel de la croissance a partir du premier trimestre 2012. Selon ces projections, la pro-
gression du PIB réel devait se situer entre 1,4% et 2,0% en 2011 et entre 0,0% et 2,0% en 2012.

Depuis lors, le Statec a publié sa premiere estimation des comptes pour le troisieme trimestre 2011
et de nouvelles informations conjoncturelles ont été diffusées. Le PIB du Luxembourg aurait pro-
gressé de 0,6% au troisiéme trimestre 2011, apres un recul de 0,9% au deuxieme trimestre 2011 et
une faible croissance au premier [voir la section 1.2.5). Dans le méme temps, le taux de croissance
de la zone euro se serait stabilisé a 0,1% au troisiéeme trimestre 2011, avant de reculer a -0,3% au
quatrieme. Les indicateurs conjoncturels disponibles pour le quatrieme trimestre 2011 semblent
globalement indiquer que la croissance trimestrielle du PIB du Luxembourg devrait nettement s’in-
fléchir. En effet, la production industrielle a reculé de 5,2% au quatrieme trimestre 2011 (par rapport
au troisieme trimestre 2011, les données provisoires relatives au commerce de gros laissent anti-
ciper un recul du chiffre d'affaires au quatrieme trimestre 2011 (toujours par rapport au trimestre
précédent]. Enfin, la valeur nette d’'inventaire des OPC a baissé de 1,3% au quatrieéme trimestre 2011,
Seul, le secteur du BTP semble avoir affiché une certaine résistance, puisque la production dans le
secteur de la construction a légérement progressé au quatrieéme trimestre 2011 (+1,4 par rapport au
troisieme trimestre 2011).
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D'apres les calculs effectués a l'aide de Uindicateur d'activité, la croissance du PIB en glissement annuel
s'établirait dans une fourchette comprise entre -1,3% et +0,4% au quatrieme trimestre 2011 (aprés +1,1% au
troisieme trimestre 2011). Autrement dit, la croissance du PIB en rythme trimestriel (quatriéme trimestre
2011 par rapport au trimestre précédent] serait négative, autour de -0,3%. La croissance pour 2011 calcu-
lée a lissue de ce quatrieme trimestre s'établirait dans ces conditions autour de +1,0%. Ce dernier résultat
pour l'année 2011 tient compte des informations conjoncturelles les plus récentes relatives au Luxem-
bourg, y compris la forte révision a la baisse par le Statec de la croissance relative au deuxieme trimestre
2011. Cette inférence de 1,0% - qui

Graphique 26

Glissement annuel du PIB - valeurs observées et inférées sur base
de l'indicateur d'activité
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Sources : Statec, calculs BCL

1.2.7 Le commerce extérieur

Le déficit du commerce extérieur s'est a nouveau alourdi en atteignant un niveau record de 6,4 milliards
d'euros sur toute l'année 2011 (+14% par rapport a l'année 2010). Cette aggravation est pourtant intervenue
sur fond d’'une amélioration des échanges de biens, qui ont enregistré en 2011 une hausse de 11% pour les
exportations et de 12% pour les importations. La croissance du commerce extérieur s'est toutefois ralentie
des le second trimestre 2011, dans un contexte d'assombrissement des perspectives économiques mon-
diales, malgré une relative embellie au troisieme trimestre. Au deuxieme trimestre 2011, la progression
en rythme annuel des exportations ralentit ainsi a 9% (comparé & 25% pour le premier trimestre) et a 0,3%
pour les importations (contre 18% pour le premier trimestre 2011, voir le tableau ci-dessous). Le troisieme
trimestre 2011 s'est par contre caractérisé par une relative embellie pour les exportations (+11,6%) et un net
rebond pour les importations (+23%, suite a l'acquisition d'un satellite). Les données du quatrieme trimestre
indiquent une quasi-stagnation (+0,6%) des exportations et une hausse de 11% pour les importations (suite
a la livraison de deux aéronefs). Alors qu'il était pourtant en recul sur les deux premiers trimestres de 2011,
le déficit commercial est donc remonté au troisieme trimestre et au quatrieme trimestre 2011, essentielle-
ment sous l'effet d’'acquisition des biens d’équipement [satellite et aéronefs évoqués ci-dessus).
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Les indices moyens des prix montrent une évolution relativement défavorable des prix a l'exportation
qui, avec un taux de croissance de 1,3% en 2010 et de 6% sur les trois premiers trimestres 2011, ont
progressé a un rythme inférieur aux prix a l'importation (+8% sur toute l'année 2010 et +9% sur les trois
premiers trimestres 2011). En conséquence, les termes de 'échange ont en moyenne poursuivi leur
détérioration (-3%) sur les trois premiers trimestres 2011, essentiellement suite a la remontée du prix
du pétrole. Quant aux indices moyens des volumes du commerce, ils montrent une hausse plus mar-
quée des volumes a U'exportation (+15% sur toute 'année 2010 et +9% sur les trois premiers trimestres
2011) qu'a Uimportation (+10% en 2010 et +4% sur les trois premiers trimestres 2011).

Dans les différentes catégories de biens exportés, les produits sidérurgiques, principale composante
des exportations luxembourgeoises, ont subi un net ralentissement de leur croissance (9% sur toute
l'année 2011, contre 26% en 2010) qui s'est méme avérée négative au dernier trimestre 2011. Toutes
les autres catégories de biens se sont bien portées. L'évolution des exportations selon les principaux
partenaires commerciaux indique que les ventes intra-zone euro, qui absorbent habituellement prés
de trois quarts des exportations luxembourgeoises, ont augmenté de 16% en 2010 et de 8% en 2011.
Les livraisons vers l'Asie ont progressé d'environs 23% en 2010 et de 11% sur toute l'année 2011. Celles
a destination d’Amérique (Etats-Unis essentiellement) ont repris leur progression (+35%) sur toute
l'année 2011, aprés avoir baissé de 5% en 2010.

S'agissant des importations de biens, les fournitures de produits pétroliers ont progressé de 25% sur
toute l'année 2010 et de 16% sur toute l'année 2011. Par ailleurs, les importations en provenance de la
zone euro (85% de toutes les importations) se sont accrues de 18% en 2010 et de 9% sur toute l'année
2011. Celles en provenance d’Amérique et d'Asie ont augmenté a des rythmes plus soutenus.

Tableau 21
Commerce extérieur du Luxembourg (valeur en millions d’euros et variation en% par rapport a la méme période de l'année
précédente)

EXPORTATIONS IMPORTATIONS SOLDE
PERIODE VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION

2003 88337 -1.9% 12108,8 -1,4% -3275,1 0,1%
2004 9785,2 10,8% 136773 13,0% -3892,1 18,8%
2005 10344,3 5,7% 144632 5,7% -4 1189 58%
2006 113931 10,1% 157859 9.1% -4392,8 6,6%
2007 119459 4,9% 16 470,5 4,3% -4524,6 3,0%
2008 11987.5 0.3% 17515,7 6,3% -5528,2 22,2%
2009 9250,2 -22,8% 13799,2 -21,2% -4549,0 -17,7%
2010 10785,4 16,6% 16 4219 19.0% -5636,5 23.9%
1 trim 25152 9,7% 36989 8,1% -1183,7 4,8%
2¢ trim. 28014 28,3% 45096 35,8% -1708,2 50,2%
3¢ trim. 26858 11,.2% 3830,0 16,2% -1144,3 29.9%
42 trim. 2783,0 18,0% 43834 16,6% -1600,4 14,2%
2011 12.006,9 11,3% 18 4278 12,2% -6 4209 13,9%
1 trim 3150,5 25,3% 4356,3 17.8% -12059 1.9%
2¢trim. 3058,8 9,2% 4523,0 0.3% -1464,3 -14,3%
3e trim. 29970 11,6% 47017 22,8% -1704,7 49,0%
42 trim. 2800,5 0,6% 48467 10,6% -2046,1 27,8%

Source : STATEC
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Encadré 4

L'ENQUETE SUR LE COMPORTEMENT FINANCIER ET DE CONSOMMATION DES
MENAGES : INTRODUCTION ET PREMIERS RESULTATS

INTRODUCTION

Les banques centrales de ['Eurosysteme ont mis en place l'enquéte HFCS*® afin de collecter des données micro-écono-
miques sur le comportement financier et de consommation des ménages. De telles informations harmonisées a travers
les différents pays ne sont pas disponibles par le truchement des sources statistiques existantes. Pourtant, elles pré-
sentent une utilité certaine dans plusieurs domaines de compétence des banques centrales, étant donné que les évolu-
tions des agrégats économiques sont déterminées en partie par la distribution, parmi les ménages, de la richesse ou de
la dette. Les décisions de consommation et d"épargne dépendent d’ailleurs également de facteurs propres aux ménages
individuels (composition, &ge, éducation, etc.]. Ainsi, par le passé plusieurs banques centrales ont établi des enquétes
régulieres auprés des ménages (Federal Reserve Board, Banca d'ltalia, Banco de Espanal. Le projet HFCS vise a harmo-
niser cette pratique et a l'étendre a l'ensemble des pays membres de la zone euro.

Dans le cadre de ce projet, la Banque centrale du Luxembourg en collaboration avec le CEPS/Instead a conduit deux
enquétes, entre le dernier trimestre 2010 et le premier trimestre 2011. Il s'agit d'une part du volet luxembourgeois de
'enquéte HFCS - orienté vers les ménages résidents - et d'autre part d'une enquéte complémentaire orientée vers les
ménages non-résidents dont au moins un membre est employé au Luxembourg. La deuxieme enquéte reflete l'impor-
tance des frontaliers pour 'emploi, la consommation et la production au Luxembourg.

Cet encadré se focalise sur l'enquéte aupres des ménages résidents, présentant son contexte et ses objectifs, détaillant la
collecte et le traitement des données et résumant certains résultats préliminaires concernant le comportement financier.
Lenquéte relative aux ménages frontaliers fera l'objet d'un deuxieme encadré dans le prochain bulletin, qui portera plus
sur les résultats relatifs a la consommation.

LE QUESTIONNAIRE, LECHANTILLONNAGE ET LA COLLECTE DES DONNEES

Le questionnaire HFCS se compose de deux parties: la premiére concerne le ménage dans son ensemble et la deuxieme
s'adresse individuellement a certains membres du ménage. Les questions s'adressant au ménage concernent les actifs
réels et leur financement, les autres passifs et contraintes de crédit, les entreprises privées, les actifs financiers, les
cadeaux/transferts intergénérationnels et la décision de consommation/épargne. Les questions orientées vers les indi-
vidus concernent les caractéristiques individuelles (age, sexe, situation familiale), U'emploi, les droits a la retraite et les
autres revenus du travail (les autres sources de revenus sont couvertes au niveau du ménage). Dans l'ensemble, plus de
400 questions différentes sont proposées, dont la plupart proviennent de l'enquéte Eurosysteme HFCS.

En principe, l"échantillon de l'enquéte devrait cibler l'ensemble de la population des ménages résidant au Luxembourg.
Cependant, les données du recensement de la population étaient désuetes au moment de la collecte des données. En
conséquence, l'enquéte s'est basée sur un échantillon aléatoire stratifié extrait du registre de l'Inspection Générale de la
Sécurité Sociale (en date du 31 décembre 2009). Ce registre couvre la quasi totalité de la population résidante (a l'excep-
tion des fonctionnaires européens et les résidents de certaines institutions).

Afin de réduire la variance des estimateurs, ["échantillon est stratifié selon la nationalité, l'occupation et le revenu indivi-
duel. En accord avec les objectifs de l'enquéte, la catégorie de la population présentant une richesse plus élevée a été sur-
représentée dans l'échantillon. Il s'agit de prendre en compte la plus grande variabilité de la composition du portefeuille
parmi ces ménages et leur contribution plus importante aux agrégats relatifs au secteur des ménages.

40 Household finance and consumption survey.
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Lenquéte aupres des ménages résidents au Luxembourg a été conduite par le biais d’entretiens personnels assistés par
ordinateur (CAPI) “!. Les modalités de l'enquéte ont été communiquées aux ménages sélectionnés par différents moyens
(lettre d'introduction, dépliants d’information, page internet et numéro téléphonique dédié). Un effort considérable a été
consacré a la préparation du questionnaire dans les différentes langues véhiculaires au Luxembourg. La collecte des
données a commencé fin septembre 2010 et s'est terminée en avril 2011. En moyenne, un entretien a duré 56 minutes
(avec une médiane de 51 minutes). Partant de ["échantillon initial de 5 000 ménages résidents extrait du registre IGSS, des
entretiens ont eu lieu avec 950 ménages, représentant 2 540 individus. La qualité des réponses fournies est jugée bonne
au vu de différentes indications fournies par les enquéteurs (fiabilité des données sur le revenu et la richesse, nombre de
documents consultés, intérét pour l'enquéte, compréhension des questions).

TRAITEMENT DES DONNEES

Il est bien connu que des enquétes aussi complexes sur des sujets particulierement sensibles conduisent a des incohé-
rences logiques entre les réponses a différentes questions et a des non-réponses a certaines questions. C'est pourquoi
les données doivent faire l'objet d'un traitement spécifique avant toute analyse empirique. Dans un premier temps, les
données sont éditées afin d'identifier et de corriger d'éventuelles erreurs (incohérences logiques). Ces corrections se
basent aussi sur les commentaires de l'enquéteur enregistrés aprés l'entretien, sur des incohérences institutionnelles,
des incohérences logiques entre les réponses a différentes questions ou des erreurs de frappe.

Dans un deuxieme temps, la non-réponse a des questions individuelles est traitée. Sans un traitement approprié, la non-
réponse peut avoir des conséquences graves, générant un biais des estimateurs et limitant la taille de l"échantillon et donc
l'efficience des estimateurs. La procédure de 'imputation sert a remplacer les non-réponses par des valeurs plausibles.
La BCL a eu recours a€MIR “2, une suite de routines pour l'imputation multiple, mise a sa disposition par l'Eurosysteme.

Enfin, les données éditées et imputées sont pondérées pour fournir un échantillon représentatif de la population de mé-
nages résidents au Luxembourg ([dont au moins un membre était enregistré a l'lGSS fin 2009). La procédure de pondération
repose sur les étapes suivantes : ajustement pour la probabilité de sélection (en tenant compte de la surreprésentation
des ménages plus favorisés), ajustement pour la non-réponse a des questions individuelles, ajustement selon des sources
statistiques externes afin d'approximer au mieux la distribution des ménages et des individus dans la population cible.

RESULTATS

Pour le ménage résident représentatif [(moyenne pondérée des ménages interrogés] le revenu brut annuel est estimé a
€83 600. La plus grande part de ce revenu brut provient des salaires (63%), tandis que 7% provient du revenu du travail in-
dépendant et 18% des pensions. Sur l'ensemble des ménages résidents, seulement 71% comptent des salariés et 10% des
travailleurs indépendants. Le revenu salarial moyen (par ménage dont au moins un membre est salarié] est de €73 700.
Parmi les ménages dont au moins un membre est travailleur indépendant, le revenu moyen émanant de ce travail est de
€58 900. Ce contraste s'explique en partie par le fait que bon nombre de ménages combinent un revenu salarial avec un
travail indépendant qui génere un revenu plus limité. Ainsi, en se limitant aux ménages dont la personne de référence se
déclare travailleur indépendant, cette source de revenu représente €150 000 pour le ménage représentatif.

Environ 35% des ménages résidents recoivent au moins une pension pour une valeur moyenne de €43 800 par an. Les
transferts sociaux concernent 41% des ménages et leur valeur moyenne est estimée a €8 600 par an. Les revenus des
investissements immobiliers sont percus par seulement 13% des ménages, avec une valeur moyenne de €24 400 par an.
Les investissements financiers concernent pratiquement 50% des ménages et génerent un revenu annuel moyen de€2 100.

41 Computer-assisted personal interview.
42 ECB Multiple Imputation Routines.
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Pour le ménage représentatif, la richesse nette (apres déduction des dettes immobilieres et autres) est de €733 000 (mé-
diane €403 000). Cette valeur est trés élevée en comparaison internationale. Aux Etats-Unis, la richesse nette du ménage
moyen se situe a €425 000 (Bricker et al., 2011), en France a €229 300 (Chaput et al., 2011) et en Allemagne a €140 000
(Frick et al., 2010).

La richesse brute se compose a 11% d'actifs financiers et a 89% d’actifs réels (biens immobiliers, véhicules, etc.). Le mé-
nage représentatif détient €723 000 d’actifs réels et €88 400 d'actifs financiers, pour une richesse brute totale de l'ordre
de €811 000. La résidence principale correspond a 59% des actifs réels du ménage représentatif (€430 000). D'autres
biens immobiliers représentent 30% des actifs réels (€217 000), tandis que les véhicules et autres objets de valeur ne
constituent qu'une fraction de ces actifs. Du coté du passif, les dettes hypothécaires s’élévent a €74 000 en moyenne. La
dette totale est estimée a€78 400 pour le ménage représentatif.

On estime que 67% des ménages luxembourgeois sont propriétaires de leur résidence principale (au moins en partie). Sa
valeur moyenne est estimée a€640 000 [médiane €500 000). Pratiquement 30% des ménages sont propriétaires d'autres
biens immobiliers, d'une valeur moyenne de €770 000 (médiane €300 000). Seuls 6% des ménages possédent des parts
d'entreprise, avec une valeur moyenne de €760,000 (médiane €190 000). Par contre, 87% des ménages sont propriétaires
d'au moins un véhicule, d'une valeur moyenne de €24,000. D'autres objets de valeur sont détenus par 24% des ménages,
la valeur moyenne correspondante s'établissant a €39 000.

Le ménage représentatif détient par ailleurs 32% de ses actifs financiers sur un compte d'épargne, 21% dans un orga-
nisme de placement collectif, 19% dans le cadre d'un plan de pension privé et 11% sur un compte courant. En moyenne, les
ménages luxembourgeois possedent pres de €29 000 sur leur compte d'épargne, €18 000 en parts d'OPC,€17 000 en plan
de pension et €10 000 en compte courant. D'autres catégories d'actifs financiers sont moins importantes.

Presque chaque ménage posséde un compte courant, mais seuls 75% ont un compte d'épargne et 19% des parts d'OPC.
Sion se limite aux ménages qui ont un compte d'épargne, leur montant moyen est de presque €40 000 (médiane €15 000).
En se limitant aux ménages qui ont des parts d'OPC, Uinvestissement moyen est de €95 000 (médiane €27 000). Pour les
4% des ménages qui ont acheté des obligations, leur valeur moyenne est de €120 000 (médiane €45 000) et pour les 10%
qui ont acheté des actions, leur valeur moyenne est de €60 000 (médiane €10 000). Un tiers des ménages souscrit a un
plan de pension privé, avec une valeur moyenne de €50 000 (médiane €28 000).

Les caractéristiques spécifiques des différents ménages peuvent expliquer le niveau et la composition de leur richesse
nette. En passant des ménages composés d'une seule personne aux ménages composés de deux personnes, on observe
une forte augmentation de la richesse totale et de la richesse réelle. Cependant, le passage des ménages a deux per-
sonnes aux ménages a trois ou a quatre personnes n'exerce pratiquement aucun effet. Le niveau de richesse augmente a
nouveau si les ménages sont composés de plus de quatre personnes.

Le revenu brut, la richesse nette et la richesse réelle augmentent nettement avec l'age (jusqu'a la retraite) et avec le ni-
veau d'éducation. Par contre, ces variables ont moins d’impact sur la richesse financiere. Par exemple, pour les ménages
dont la personne de référence ne dispose pas d'un niveau d'éducation primaire, le niveau de richesse nette est de l'ordre
de €400 000. Celle-ci augmente jusqu’a €1 075 000 pour les ménages dont la personne de référence présente le niveau
d'éducation le plus élevé.

Les ménages dont la personne de référence a la nationalité luxembourgeoise ont un niveau moyen de richesse nette
(€940 000] et de richesse réelle (€842 000) constituant pratiquement le double des ménages dont la personne de réfé-
rence est de nationalité étrangére (respectivement €395 000 et €333 000 en moyenne). Ces différences sont statistique-
ment significatives. Par contre, en termes de revenu brut, la différence n'est pas significative (€86 500 en moyenne pour
le ménage luxembourgeois et €79 000 pour le ménage étranger). Ceci pourrait s'expliquer par les héritages, qui sont
vraisemblablement plus élevés pour les ménages luxembourgeois.
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Le lien entre le niveau de revenu et le niveau de richesse est bien visible. La richesse nette augmente de facon réguliere
en passant du premier au deuxieme quartile de la distribution des revenus et ensuite du deuxieme au troisieme quartile.
Par contre, une augmentation beaucoup plus importante de la richesse nette se manifeste en passant du troisieme au
quatrieme quartile de la distribution des revenus.

CONCLUSIONS

Cet encadré fournit un premier apercu de l'enquéte sur le comportement financier et de consommation des ménages
au Luxembourg. Par rapport au revenu et la richesse, les résultats sont cohérents avec les données agrégées quant a
la position du Luxembourg en comparaison internationale (OECD, 2011). La valeur ajoutée de cette enquéte provient des
informations micro-économiques qui permettent de mettre en relation le revenu et la richesse par rapport a des données
propres a chaque ménage. De plus, elle permet d'analyser la distribution du revenu et de la richesse a travers la popula-
tion des ménages. Enfin, la nature harmonisée de l'enquéte permettra une comparaison avec la distribution des revenus
et de la richesse dans d'autres pays de la zone euro.
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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 2,4 milliards d’euros sur les trois
premiers trimestres de 2011, contre 3 milliards d'euros sur la méme période de 2010. Cette importante
détérioration (-20%) du surplus courant provient d'une aggravation des déficits structurels des mar-
chandises, des revenus et des transferts courants, sur fond d'un tassement des exportations nettes
de services. Les données préliminaires du quatrieme trimestre font état d'une poursuite de la détério-
ration du compte courant dans ses balances partielles, a U'exception du revenu net d’investissements.

Dans la balance des marchandises, l'importante hausse du déficit qui totalise 3,5 milliards d'euros sur
les trois premiers trimestres de 2011, résulte en grande partie d'une forte hausse du déficit des marchan-
dises du commerce général, particulierement au troisieme trimestre et méme davantage au quatrieme
trimestre, sous l'effet d'acquisition d'un satellite et de deux aéronefs [voir section 1.2.7 ci-dessus). A cela
s'ajoutent les opérations sur or non-monétaire dont le solde s'est retourné en dégageant un déficit sur les
trois premiers trimestres de 2011 (et méme sur l'année), contre un surplus sur la période correspondante
de 2010. L'accroissement du déficit des revenus, qui atteint 10 milliards d’euros sur les trois premiers tri-
mestres de 2011, est d{ a la fois a une hausse de 4% de la rémunération nette des salariés et a une hausse
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de 7% des dividendes et intéréts versés aux non-résidents. Le creusement du déficit des transferts cou-
rants (826 millions sur les trois premiers trimestres 2011) s'explique en grande partie par l'augmentation
des versements nets de la BCL a | 'Eurosysteme dans le cadre de la redistribution du revenu monétaire.

L'excédent de la balance des services a subi un important ralentissement de sa croissance sur les trois
premiers trimestres (en atteignant 17 milliards) et méme au dernier trimestre de 2011. Au total sur les
trais premiers trimestres 2011, la progression annuelle des exportations nettes de services se réduit
ainsi a 4,5%, contre 28% sur la période correspondante de 2010. Ce tassement reflete essentiellement
les évolutions dans les exportations nettes de services financiers et d'assurances. Comparé a la période
correspondante de 2010 ou elles affichaient encore une hausse de plus de 30%, les exportations nettes de
services financiers ont vu leur croissance se ralentir fortement sur les deux premiers trimestres de 2011,
avant de subir un important recul au troisiéme trimestre et au quatrieme trimestre, en raison de l'inten-
sification de la crise de la dette souveraine dans la zone euro. Les services d'assurance ont subi le méme
impact négatif de l'environnement financier, les primes percues ayant largement reculé sur les trois
premiers trimestres, avant de se stabiliser au quatrieme trimestre 2011. Les exportations des autres ser-
vices, a l'exception des voyages, ont également subi une stagnation voire une baisse de leurs excédents.

1.2.8.2 Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, les flux d'autres investissements (préts et dépdts classiques) ont enregistré
des sorties nettes d'environs 47 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres de l'année 2011. Ces
sorties nettes sont compensées par des entrées nettes de 39 milliards dans les investissements de
portefeuille et de 5 milliards dans les produits financiers dérivés. Les flux nets d’investissements sont
quant a eux restés quasiment neutres.

Dans les investissements de portefeuille, face a Uincertitude sur les marchés financiers dans le
contexte de la crise des dettes souveraines de certains pays de la zone euro, les résidents ont vendu
massivement les actions étrangeres (a concurrence de 39 milliards pour le seul troisieme trimestre
2011), alors qu'ils avaient réalisé des achats nets sur les deux premiers trimestres. Les non-résidents
ont également rapatrié, au seul troisiéme trimestre, 30 milliards d'euros d’investissements dans les
titres de participation luxembourgeois (parts d'OPC en grande partie), contre une acquisition nette sur
les deux premiers trimestres 2011. Les transactions sur titres de participation ont globalement dégagé
des entrées nettes en forte chute (32 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2011, contre
93 milliards sur la méme période de 2010). Les entrées nettes positives de 2011 proviennent toutefois
en grande partie des ventes nettes d'actions étrangeres par les résidents et non d'une acquisition nette
par les non-résidents, comme a l'accoutumé, de parts d'OPC luxembourgeois.

En ce qui concerne les titres de créance, les résidents ont délaissé les titres étrangers a court terme
qui ont subi des ventes nettes (10 milliards sur les trois premiers trimestres 2011) au profit des titres
a long terme (acquisitions nettes pour 14 milliards). Du c6té des engagements, les non-résidents ont
également délaissé les titres a court terme (ventes nettes de 660 millions) tout en acquérant massi-
vement les titres a long terme (a concurrence de 11 milliards). Compte tenu de ces mouvements de
rapatriement des capitaux et de réallocation de portefeuille, les transactions sur titres de créance se
sont soldées par des entrées nettes de 7 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres de 2011,
contre des sorties nettes de 46 milliards sur la méme période de 2010.

Dans les autres investissements (prét et dépots classiques), les sorties nettes de 47 milliards sont liées
a une hausse des avoirs nets a la fois des institutions financieres monétaires (la BCL y contribue pour
un tiers) et des autres secteurs.
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Tableau 22
Balance des paiements du Luxembourg"

UNITE" MILLION EUR JANVIER-SEPTEMBRE 2010 JANVIER-SEPTEMBRE 2011
' CREDIT DEBIT SOLDE CREDIT DEBIT SOLDE

COMPTE COURANT 130 976 127976 3000 141702 139 295 2407
Marchandises 9 341 12379 -3038 10334 13821 -3 487
Services 36808 20 409 16 399 39 045 21909 17 136
Revenus 81132 91007 -9875 88 409 98825 -10416
Transferts courants 3695 4180 -485 3914 4740 -826
COMPTE DE CAPITAL 32 169 -137 24 165 -141
Avoirs Engagements Net Avoirs Engagements Net
COMPTE FINANCIER ? -2 612 -2481
Investissements directs ¥ =72 926 69070 -3856 -12191 122 202 290
Opérations en capital et bénéfices réinvestis -49 492 146 331 96 839 -85317 92 241 6924
Autres opérations, Préts intragroupes -23 434 =77 261 -100 695 -36 594 29960 -6 634
Investissements de portefeuille -65397 112073 46 676 12922 25854 38776
Titres de participation -17 328 110 199 92871 16 329 15636 31965
Titres de créance -48070 1875 -46 195 -3408 10218 6811
Produits financiers dérivés 7526 5261
Autres investissements -120 452 67500 -52 953 -175 951 129 248 -46703
Avoirs de réserve -6 -105
ERREURS ET OMISSIONS -251 215

"I Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

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

% Pour les investissement directs, les avoirs se référent aux investissements directs & l'étranger et les engagements aux investisse-
ments directs au Luxembourg.

Sources : BCL/STATEC

1.2.9 La position extérieure globale

Les avoirs financiers extérieurs bruts ont augmenté de 23 milliards d’euros (0,46%) pour atteindre
4 984 milliards d'euros a la fin du troisiéme trimestre de 2011, contre 4 961 milliards a la fin du deu-
xieme trimestre 2011. Cette hausse est le résultat d'un effet flux largement positif [sorties de capitaux
a concurrence de 52,4 milliards), compensé en grande partie par une réévaluation a la baisse (-29,6
milliards, soit -0,6%) consécutive a la chute des cours d'actifs sur les marchés financiers. La déprécia-
tion de l'euro observée entre fin juin et fin septembre 2011 n'a pas suffi a effacer les pertes de valeur
induites par la baisse des prix d'actifs, occasionnant globalement un effet négatif de valorisation sur
les avoirs extérieurs. Le méme phénomeéne s'est produit du coté de l'encours d’'engagements financiers
extérieurs, qui a globalement subi un effet négatif de valorisation (-32 milliards d'euros). Ce dernier
effet a été largement compensé, comme pour l'encours d'avoirs, par un effet flux positif (entrées de
capitaux de 52,2 milliards d’euros) permettant ainsi a U'encours total d'engagements envers les non-
résidents d'atteindre 4 938 milliards a la fin du troisieme trimestre 2011.

Les effets-flux se sont donc mutuellement neutralisés (sorties de capitaux presque identiques aux
entrées), pendant que les effets négatifs de valorisation ont davantage affecté les engagements que
les avoirs financiers extérieurs. La position extérieure nette du Luxembourg, qui correspond a la dif-
férence entre les avoirs et les engagements financiers extérieurs, s'est par conséquent améliorée de
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2,5 milliards en atteignant 46 milliards d’euros a la fin du troisieme trimestre 2011 contre 43,5 milliards
a la fin du deuxieme trimestre 2011. Cette amélioration provient donc exclusivement de l'incidence des
effets de valorisation (voir tableau ci-dessous).

Dans les différentes composantes de la position extérieure, les positions créditrices sur investisse-
ments directs et sur produits dérivés se sont réduites de respectivement 20 milliards et de 6 milliards
d’euros. Ces deux baisses sont plus que compensées par un accroissement de 23 milliards dans U'excé-
dent des autres investissements et par une réduction de 5,5 milliards dans le déficit d'investissements
de portefeuille.

Lencours d'investissements directs luxembourgeois a l'étranger s'établit a 1 551 milliards d’euros a la
fin du troisieme trimestre 2011, enregistrant une hausse de 91 milliards (+6%) par rapport au trimestre
précédent. Les flux de nouveaux investissements réalisés (57 milliards) s'ajoutent a un large effet posi-
tif de change (34 milliards d'euros ou +2%). De méme, le stock d’investissements directs étrangers au
Luxembourg s'établit a 1 542 milliards d’euros fin septembre 2011, soit une hausse de 112 milliards
(dont 60 milliards de nouveaux flux entrants et 52 milliards d'effet positif de change).

La position nette dans les encours d'investissements de portefeuille, structurellement négative, se réduit
de 5,5 milliards pour atteindre un déficit de 294 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre. Ce sont
les effets négatifs de valorisation qui ont contribué a cette amélioration (& concurrence de 40,6 milliards).
La contribution des flux s'est avérée négative [creusement du déficit pour 35,1 milliards). Face a Uincerti-
tude accrue résultant de Uintensification de la crise de la dette souveraine dans la zone euro, le compor-
tement des investisseurs s'est caractérisé, au troisieme trimestre 2011, par d'importants mouvements
de rapatriement de capitaux. Les investisseurs résidents ont vendu les titres étrangers a concurrence
de 73 milliards d’euros. En méme temps, le portefeuille de titres étrangers a subi une perte de valeur de
97 milliards d'euros [-5%) induite par la baisse des marchés. Les deux effets combinés réduisent ainsi
l'encours de valeurs mobiliéres détenues a 1 966 milliards d'euros fin septembre, contre 2 137 milliards
fin juin 2011 (-8%). Les titres luxembourgeois ont également subi des ventes nettes par les investisseurs
étrangers a concurrence de 38 milliards (dont 30 milliards en titres de participation). A cela s'ajoutent
d'importants effets négatifs de valorisation (-138 milliards, soit -6%) réduisant ainsi l'encours d'engage-
ments de portefeuille a 2 261 milliards (dont 80% correspondent aux parts d'OPC). Dans l'ensemble, les
effets négatifs de valorisation ont davantage affecté les titres luxembourgeois (-138 milliards) que les
titres étrangers (-97 milliards), contribuant ainsi a la réduction du déficit total sur les valeurs mobiliéres.

La position nette des autres investissements (crédits commerciaux, dépéts et crédits classiques,
autres effets a payer ou a recevoir] a subi une hausse de son excédent de 23 milliards d'euros pour
s'établir a 321 milliards fin septembre 2011. La position créditrice des institutions financieres moné-
taires (incluant la BCL] s'établit a 164 milliards fin septembre 2011, soit une hausse de 28 milliards par
rapport a fin juin 2011. La contribution de la BCL (correspondant essentiellement au solde TARGET)
a progressé de 14 milliards a 83 milliards a fin septembre 2011. Celle des autres IFMs s'est accrue dans
les mémes proportions a 81 milliards.

Finalement, la dette extérieure brute du Luxembourg, qui recense uniquement les engagements finan-
ciers exigibles qui requierent les paiements d'intérét et du principal, s"établit a 1 579 milliards d’euros
fin septembre 2011 (environs 3500% du PIBJ, soit une hausse de 92 milliards par rapport a fin juin 2011.
La créance extérieure nette, qui correspond a la différence entre l'encours d'avoirs financiers exigibles
et l'encours d’engagements exigibles, se contracte de 14 milliards sur trois mois pour atteindre 1336
milliards fin septembre 2011.
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Tableau 23
Evolution de la position extérieure globale du Luxembourg (en milliards EUR)

ercoutshcin | o A0E, | VAIOIGDUES MO T cucoues e
PAIEMENT " AUTRES AJUSTEMENTS

Position extérieure nette 43,5 0,2 2,5 46,1
Avoirs extérieurs bruts 49610 52,4 -29.6 4983,8
Engagements extérieurs bruts 49175 52,2 -32,1 49377
Investissements directs 29,7 -3,0 -17,3 9,4
Luxembourgeois a l'étranger 1459,6 57,1 34,4 15511
Etrangers au Luxembourg 14299 60,1 51,8 1541,8
Investissements de portefeuille -299,7 -35,1 40,6 -294,2
Titres étrangers 2136,6 -73,3 -97,0 1966,3
Titres de participation 896,3 -38,9 -107,3 750,2
Titres de créance 12403 -34,4 10,3 1216,2
Titres luxembourgeois 2436,4 -38,3 -137,6 2260,6
Titres de participation 2104,7 -30,4 -131,6 1942,7
Titres de créance 3317 -7.9 -6,0 3179
Produits dérivés (585 2,9 -8,7 9,7
Créances 59,7 4,0 3,7 67,4
Engagements 44,2 11 14,6 57,7
Autres investissements 297,3 43,4 -20,2 320,6
Créances 1304,3 72,7 21,2 13982
Engagements 1007,0 29,3 41,4 1077,6
Avoirs de réserve 0,71 -0,01 0,04 0,75

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

[ L es stocks d’engagements sont repris avec un signe positif. Un signe négatif représente une position nette négative.

Source : BCL

1.2.10 Les comptes financiers

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

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

La variation des patrimoines financiers nets entre le début et la fin d’'un trimestre résulte d'une part
des transactions financiéres effectuées au cours de la période et d'autre part des autres variations, qui
se composent principalement des variations de prix et de cours de change. Dans son acception plus

43 Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages, sociétés financiéres, sociétés non financieres et adminis-
trations publiques.

44 Numéraire et dépots, crédits, titres a revenus fixes, actions et participations, parts d'organismes de placement collectif,
provisions techniques d'assurance et autres comptes a payer/a recevoir.
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spécifique, le terme ‘comptes financiers’ désigne l'enregistrement des transactions financiéres. Ainsi,
les comptes financiers mettent en évidence la maniére dont les différents secteurs institutionnels af-
fectent leur épargne, ou trouvent les ressources nécessaires pour financer leur déficit.

Dans la mesure ou les actifs et passifs des grands acteurs du secteur financier sont analysés dans les
parties y afférentes du présent bulletin, l'analyse se limite ici aux secteurs non financiers, a savoir les
ménages, les sociétés non financiéres et les administrations publiques.

Tableau 24
Evolution des actifs et passifs financiers des ménages luxembourgeois "?
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

AUTRES
06-2009 | 06-2010 | 06-2011 § TRANSACTIONS VARIATIONS 09-2011
Actifs financiers 53466 55625 55525 624 -1572 54578
Numéraire 1850 1970 2049 5] 0 2074
Dépots transférables et autres 26901 25314 26209 165 33 26407
dépots

Titres autres qu'actions 6955 8272 6565 213 -586 6192
Crédits 242 276 269 -2 0 267
Actions et autres participations 13977 12575 12 205 -12 -700 11494
Provisions techniques 554 7218 8228 234 318 8143

d'assurances
Passifs financiers 19 005 20210 21898 307 3 22208
Crédits 19005 20210 21898 307 3 22208
dont: Court terme (moins d'un an) 1132 909 891 -22 3 872
dont: Long terme (plus d'un an) 17873 19301 21007 329 0 21337
Patrimoine 34461 35415 33627 317 1574 32369

financier net

Sources : STATEC / BCL
Y inclus les institutions sans but lucratif au service des ménages

| es 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.

Les actifs des ménages luxembourgeois sont majoritairement composés de dépéts (48% du total fin
septembre 2011, d'actions et autres participations (21%] et d'obligations (11%). Le trimestre sous revue
s'est caractérisé par une timide reprise des achats nets de titres a revenu fixe (213 millions d’euros),
tandis que les investissements en produits d'assurance-vie et fonds de pension (234 millions d’euros]
ont continué d'attirer le grand public. Toutefois, toutes les catégories d'actifs, a l'exception évidente
des dépots, ont enregistré des effets de prix et de change défavorables, conduisant a une diminution
des avoirs, qui sont passés de 55 525 millions d'euros en juin a 54 578 millions d'euros en septembre.

Les engagements des ménages sont exclusivement composés d'emprunts, dont les crédits immobi-
liers représentent la majorité. Au cours du troisieme trimestre de 2011, l'encours des crédits a long
terme a continué de progresser, comme il le fait de facon réguliere depuis 2006. On note toutefois une
tendance a la baisse des crédits a court terme depuis 2009.

Tel qu'il ressort du tableau ci-dessus, la capacité de financement dégagée par les ménages et ins-
titutions sans but lucratif au service des ménages s'élevait a 317 millions d'euros a la fin du mois de
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septembre 2011. Toutefois, il a été plus que compensé par un effet de marché défavorable de 1 574 mil-
lions d’euros. Par conséquent, le patrimoine financier net s'est inscrit en recul au troisieme trimestre
de 2011, Il s'est élevé a 32 369 millions d'euros, contre 33 627 millions d'euros a la fin du trimestre
précédent.

Tableau 25

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

AUTRES
06-2009 | 06-2010 | 06-2011 § TRANSACTIONS VARIATIONS 09-2011

Actifs financiers 356705 339602 318415 5632 -447 323600
Dépdts transférables, autres 81681 90383 97288 2058 4 99345
dépots et numéraire
Titres autres qu'actions 5927 3951 2429 586 -10 3005
Crédits 30672 28801 27 281 1048 0 28328
Actions et autres participations 234049 211866 186931 1051 -466 187516
Autres 4375 4601 4487 890 29 5406

Passifs financiers 451671 445156 436975 3135 -20130 419980
Numéraire et dépots 1762 1782 1786 -3 0 1782
Titres autres qu'actions 9525 15317 17513 -135 -707 16 670
Crédits 102 745 77857 74908 357 39 75304
Actions et autres participations 311281 325916 321265 3215 -19 473 305007

dont: Actions cotées 53 646 60108 65559 0 -19 616 45943
dont: Actions non cotées et 257636 265808 255706 3215 143 259064
autres participations
Autres comptes a payer 26358 24284 21504 -298 12 21217
Patrimoine net -94966 105554 -118559 2497 19683 -96380

financier

Sources : STATEC / BCL

I 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.

Les sociétés non financiéres détiennent des avoirs principalement sous la forme de participations (58%
du total des avoirs a la fin septembre 2011) et de dép6ts (31%). Lanalyse de l'évolution récente des actifs
financiers révele un accroissement des investissements financiers en termes de dépots (2 058 millions
d’euros), titres a revenu fixe (586 millions d’euros), titres a revenus variables (1 051 millions d’euros) et
crédits accordés (1 048 millions d'euros). A Uinstar de ce qui est constaté dans le cas des ménages, les
effets de marché se sont avérés globalement négatifs pour tous ces instruments. Au total, les actifs se
sont toutefois légérement accrus, pour atteindre 323 600 millions en septembre 2011.

Du c6té des engagements, les sociétés non financieres luxembourgeoises se financent principalement
par 'émission d'actions et de participations (73% du total du passif a la fin septembre 2011), et par l'em-
prunt (18%). L'émission d'obligations, qui ne représente que 4% des engagements, est un instrument
de financement moins utilisé. Au cours du troisieme trimestre de 2011, de nouveaux crédits ont été
contractés pour un montant net de 357 millions d’euros. L'émission nette de nouvelles participations
s'est élevée a 3 215 millions d'euros. Mais le phénomene le plus marquant du trimestre est U'effet de
marché particulierement négatif enregistré pour les actions cotées. Cet effet, évalué a -19 473 millions
d'euros, refléte principalement 'évolution du cours de l'action Arcelor-Mittal SA, qui est cotée a la
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bourse de Luxembourg. Au total, les engagements se sont contractés de 3,9% entre juin 2011 et sep-
tembre 2011, pour atteindre 419 980 millions d’euros.

En conséquence de tous les mouvements décrits ci-dessus, les sociétés non financiéres ont terminé
le troisieme trimestre de l'année 2011 avec un léger surplus financier de 2 497 millions d'euros, qui
s'est accompagné d'un effet de prix et de taux de change favorable (puisque fortement négatif du coté
du passif) de 19 683 millions d'euros. Ces effets combinés ont permis au secteur d'améliorer la valeur
nette de son patrimoine financier, qui sélevait, fin septembre, a - 96 380 millions d’euros.

Tableau 26

Evolution des actifs et passifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

AUTRES
06-2009 | 06-2010 | 06-2011 TRANSACTIONS VARIATIONS 09-2011

Actifs 28925 30733 31718 -109 1774 29836
financiers
Dépbts transférables, autres 4358 5708 5212 69 0 5281
dépots et numéraire
Titres autres qu'actions 757 239 272 -10 2 264
Crédits 908 898 951 3 0 954
Actions et autres participations 16 496 18585 20545 368 -1775 19138
dont: Actions cotées 1969 2068 2297 0 -811 1486
dont:Actions non cotées et 776 8514 9158 7 -579 8562
autres participations
dont: Parts d"'OPC 6761 8003 9090 386 -386 9090
Autres comptes a recevoir 6387 5300 4738 -540 0 4198
Passifs 9430 11202 11572 75 160 11807
financiers
Numeéraire et dépots 186 201 215 3 0 218
Titres autres qu'actions a long 2072 4212 4120 0 160 4280
terme
Crédits 3697 3806 3901 -8 0 3893
Autres comptes a payer 3475 2982 3336 80 0 3416
Patrimoine 19495 19531 20146 184 -1934 18028

net financier

Sources : STATEC / BCL

I L es 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.

Au cours du trimestre sous revue, les avoirs totaux des administrations publiques se sont contractés,
principalement en raison d'effets de marché négatifs s'élevant a 1 774 millions d'euros, mais aussi,
dans une moindre mesure, en raison d'une diminution des autres comptes a recevoir. Les actifs totaux
sont ainsi passés de 31 718 millions d'euros fin juin 2011 a 29 836 millions d’euros fin septembre 2011.

Du coté des engagements, les administrations publiques luxembourgeoises se financent essentielle-
ment par 'émission de titres et le crédit aupres d'institutions bancaires locales. Au cours du trimestre
sous revue, peu de changements ont été enregistrés, l'Etat n‘ayant pas émis de nouvelle obligation ni
contracté de nouveau prét important auprés des institutions de crédit de la place.
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Au final, le solde des comptes financiers des administrations publiques a enregistré un déficit de
184 millions d'euros, qui se conjugue a des effets de prix et de cours de change défavorables de
1 934 millions d'euros. Par conséquent, le patrimoine financier net a reculé de 11,7% pour atteindre
18 028 millions d'euros a la fin du mois de septembre 2011.

1.2.11  Les finances publiques
Evolution des recettes et dépenses de 'Administration centrale en 2011

Le Ministere des finances a présenté le 20 janvier 2012 'évolution des recettes et dépenses de 'Adminis-
tration centrale au cours de l'année 2011 (format SEC 95). Les recettes seraient en augmentation de 9,5%
par rapport a 'année précédente sous l'influence déterminante de trois facteurs, a savoir (i) une hausse
soutenue des impots directs sur les sociétés a la faveur d'une accélération de la collecte de soldes d'im-
pGt liés aux années antérieures ; (i) une forte hausse des recettes de TVA en raison principalement du dy-
namisme du commerce électronique ; (i) l'impact des mesures fiscales mises en ceuvre en janvier 2011
([prélevement de solidarité accru sur les entreprises et ménages et impot de crise de 0,8% notamment).

Les données du tableau présentées ci-dessous doivent étre interprétées avec la plus grande précau-
tion, car elles ne seront finalisées que dans le courant du mois d’avril. Il est par conséquent difficile
a ce stade d'en dégager l'impact sur les soldes budgétaires. Par ailleurs, l'imp0ot de crise précité a été
supprimé au 1¢" janvier 2012.

Tableau 27
Evolution des dépenses et recettes de 'Administration centrale
(SEC 95 ; chiffres établis a fin décembre 2011)
SITUATION FIN DECEMBRE

2000 - VARIATION
EN MILLIONS

Dépenses

1. Consommation intermédiaire 799,6 842,2 +42,6 +5,3%
2. Formation de capital 895,2 854,1 -411 -4,6%
3. Rémunération des salariés 2375,5 25112 135,7 +5,7%
4. Subventions (Services publics d'autobus, logement...) 565,8 589,0 +23,2 +41%
5. Revenus de la propriété (intéréts débiteurs) 78,8 95,8 +17,0 +21,6%
6. Prestations sociales autres qu'en nature [ Chémage, RMG..) 951.8 10338 +82,0 +8,6%
7. Prestations sociales en nature 69,7 719 +2,2 +3,2%
8. Autres transferts courants (Pensions, Maladie, Famille, Communes) 4942,6 5060,2 +117,6 +2,6%
9. Transferts en capital 518,6 471,2 -47 .4 -+9.1%
10. Corrections sur actifs non financiers non produits -7 -24,2 -171 +240,8%
Dépenses totales 11190,5 11505,1 +314,6 +2,8%
Recettes

11. Impdts sur la production 44523 48775 +425,2 +9,6%
12. Impdts courants sur le revenu 4.896,2 B 43135 +537,3 +11,0%
13. Autres recettes 1317,2 13714 +954,2 +4,1%
Recettes totales 10 665,7 11682,5 +1016,8 +9,5%

Notes : Les chiffres de ce tableau sont exprimés en millions d’euros
les chiffres de ce tableau ne comprennent pas les dépenses et les recettes qui sont comptabilisées
au cours de le période complémentaire qui est cloturée au 29 avril de l'année x+1
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Encadré 5

MISE EN PLACE D'UNE NORME D'EQUILIBRE BUDGETAIRE ADAPTEE A LA SITUATION
DU LUXEMBOURG DANS LE CADRE DE LA REFORME DU PACTE DE STABILITE ET DE
CROISSANCE

INTRODUCTION

Le 13 décembre 2011, le pacte de stabilité et de croissance renforcé est entré en vigueur avec un ensemble de nouvelles
mesures incluant un arsenal juridique composé de 5 reglements et d'une directive (« six pack »]*. La mise en place de
ce nouveau cadre égislatif, lui-méme renforcé par un projet de traité intergouvernemental concernant la stabilité, la
coordination et la gouvernance de l'Union économique et monétaire (le « Traité budgétaire »)“, constitue une étape trés
importante en vue de garantir la stabilité économique et budgétaire ainsi que de rétablir la confiance et de prévenir des
nouvelles crises a Uintérieur de 'Union Européenne et de la zone euro.

Outre la mise en place du pacte de stabilité et de croissance réformé, les Etats membres de la zone euro, a l'occasion du
Conseil européen et de la réunion des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011 et 9 décembre
2011, se sont engagés a mettre en ceuvre au niveau national des regles budgétaires numériques juridiquement contrai-
gnantes, de préférence au niveau constitutionnel, ainsi que des conseils budgétaires indépendants chargés de la surveil-
lance et de la mise en place de ces regles.

L'établissement de ces nouvelles regles contraignantes légalement dans chacun des Etats membres a pour conséquence
que le cadre légal relatif aux aspects institutionnels des finances publiques devra étre adapté a la situation propre de
chacun des Etats membres et particulierement a celle du Luxembourg.

Le présent encadré tente de fournir des précisions concernant l'utilité et les modalités de la mise en place d'une telle
norme budgétaire adaptée a la situation du Luxembourg. Le chapitre 2 du Bulletin comporte une version plus détaillée des
recommandations de la BCL, qui renferme notamment des propositions d'amendement de la loi budgétaire.

1. UTILITE D'UNE NORME BUDGETAIRE

L'établissement d’'une norme d'équilibre budgétaire serait particulierement judicieux dans les présentes circonstances.
En premier lieu, elle constituerait un élément de poids dans une stratégie de sortie de crise réussie. Une telle stratégie
constituerait un puissant signal a l'endroit des agents économiques luxembourgeois et des investisseurs étrangers. Elle
démontrerait la volonté des autorités d'assurer le maintien d'un cadre économique et fiscal empreint de stabilité, a re-
bours des politiques de « stop and go » prévalant dans les pays en proie a des finances publiques déséquilibrées.

En second lieu, une telle norme s'impose au Luxembourg du fait de ["évolution du cadre de gouvernance européen. A l'oc-
casion du Conseil européen et de la réunion des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011 et
9 décembre 2011, les Etats membres de la zone euro se sont engagés a mettre en ceuvre au niveau national certaines me-
sures supplémentaires, qui vont au-dela du semestre européen, du Pacte pour l'euro plus et du paquet législatif concer-
nant la réforme de la gouvernance économique. Ces mesures supplémentaires visent notamment l'adoption, d’ici la fin

45 Le «six pack » se compose du Réglement (UE) n® 1173/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace
de la surveillance budgétaire dans la zone euro, du Réglement (UE) n°® 1174/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 établissant
des mesures d'exécution en vue de remédier aux déséquilibres macroéconomiques excessifs dans la zone euro, du Réglement (UE) n® 1175/2011 du
Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le réglement (CE) n® 1466/97 du conseil relatif au renforcement de la surveillance
des positions budgétaires ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques économiques, du Réglement (UE) n® 1176/2011 du Parlement
européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction des déséquilibres macroéconomiques, du Réglement (UE) n® 1177/2011
du Conseil du 8 novembre 2011 modifiant le réglement (CE) n® 1467/97 visant a accélérer et a clarifier la mise en ceuvre de la procédure concernant les
déficits excessifs et de la directive 2011/85/UE du conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des Etats membres..
46 Le projet de traité budgétaire a été accepté par 25 des 27 Etats membres lors du sommet européen de Bruxelles le 30 janvier 2012 Il devrait étre adopté
lors du sommet européen de mars 2012 et enter en vigueur au 1 janvier 2013 si au moins 12 Etat signataires membres de la zone euro l'ont ratifié.
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2012, de regles relatives a 'équilibre structurel des finances publiques. Ces regles devront étre inscrites dans la législa-
tion nationale, de préférence au niveau constitutionnel ou a un niveau équivalent. A noter également dans cette perspective
la Directive, la Proposition ainsi que le projet de Traité budgétaire.

Une telle voie s'impose donc a un double titre au Luxembourg. Il reste a déterminer quelle serait la norme la plus appro-
priée compte tenu des spécificités de notre économie. Il est par ailleurs indispensable que cette norme soit aisée a mettre
en ceuvre, ce qui impose notamment qu'elle soit définie de facon précise.

Les lignes qui suivent renferment une premiére tentative de spécification d'une telle norme.
2. DEFINITION DE LA NOTION D'EQUILIBRE BUDGETAIRE
2.1 Définition large et conforme au cadre SEC 95

Afin d'étre crédible, la norme doit étre la plus exhaustive possible et l'instrument de mesure sous-jacent doit bénéficier
d’une large reconnaissance. C'est la raison pour laquelle l'objectif d"équilibre doit reposer sur le solde des Administra-
tions publiques (assise institutionnelle large] défini en conformité avec le systéme comptable SEC 95 (assise comptable
rigoureuse et bénéficiant d'une reconnaissance internationale).

Une acception étroite de la norme d"équilibre semble peu appropriée au Luxembourg, pays ou l'Etat central au sens strict
est dans une large mesure, du moins d'un point de vue budgétaire, une structure appelée a opérer des transferts vers
d'autres secteurs. Il en est par exemple ainsi des transferts liés aux fonds spéciaux, aux pensions (contributions de 'Etat),

a l'assurance maladie ou aux communes (Fonds communal de dotation financiére en particulier].

Le solde de U'Etat central au sens strict est en conséquence un concept tres malléable. Il suffirait en effet de diminuer les
transferts précités pour améliorer artificiellement les soldes de ces entités. En outre, la comptabilité « cash » qui prévaut
dans le cadre luxembourgeois peut étre aisément manipulée (transferts de dépenses en fin d’exercice par exemple).

Le solde SEC 95 de 'Administration centrale est déja un concept plus tangible, car il repose sur une comptabilité codifiée
et comparable a 'échelle européenne (le SEC 95] et englobe les fonds spéciaux. Le respect d'une norme contraignante
pourrait cependant toujours étre assuré de facon quelque peu virtuelle, par une simple redéfinition du mode de finance-
ment des communes ou de la sécurité sociale.

Un seul concept est en raison de son exhaustivité peu susceptible de faire l'objet d'arbitrages de ce type : il s'agit du solde
SEC 95 des Administrations publiques dans leur ensemble (Administration centrale, Administrations locales et sécurité
sociale). Un concept plus malléable reviendrait a vider de sens la norme budgétaire. Les données budgétaires de caisse,
souvent rapidement disponibles, sont un utile complément des données SEC 95. Ces dernieres n'en constituent pas moins
la pierre angulaire de la comptabilité publique.

La Directive, dans son article 1, indique d'ailleurs que « les Etats membres disposent de systémes de comptabilité pu-
blique couvrant de maniéere exhaustive et cohérente tous les sous-secteurs des administrations publiques et contenant les
informations nécessaires a la production de données fondées sur les droits constatés en vue de la préparation de données
établies sur la base des normes du SEC 95. Ces systéemes de comptabilité publique sont soumis a un contréle interne et
a un audit indépendant. »

2.2 Définition en termes structurels : nécessité d'un surplus apuré de la conjoncture d’au moins 1,15% du PIB
Il est indispensable de définir l'objectif budgétaire en termes structurels, faute de quoi la norme budgétaire induirait

un biais pro-cyclique. En période de basse conjoncture, le solde effectif des Administrations publiques tendrait en effet
toutes autres choses égales par ailleurs a se détériorer (recettes moindres, dépenses du Fonds pour 'emploi accrues).
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Le respect d'une norme budgétaire assise sur le solde effectif des Administrations publiques impliquerait par conséquent
une consolidation budgétaire en période de basse conjoncture et a l'inverse une politique budgétaire expansive en période
de haute conjoncture. Un tel biais pro-cyclique contribuerait a déstabiliser les agents économiques et a renforcer les
éventuels phénomenes de « bulles d'actifs ».

La norme d'équilibre budgétaire du Luxembourg doit prendre en compte une réalité essentielle inhérente au fort degré
d'ouverture de notre économie, a savoir une forte volatilité des agrégats macroéconomiques et partants des finances
publiques. Ainsi, l'écart type mesuré au cours de la période 1991-2010 des soldes des administrations publiques a atteint
quelque 2,2% du PIB au Luxembourg, soit nettement plus que dans des pays de plus grande taille tels que U'Allemagne et
la France, ou l'écart type s'est limité a respectivement 1,3 et 1,4% du PIB au cours de la méme période.

Comme lillustre le graphique ci-joint, la forte volatilité des soldes luxembourgeois impose le choix d'un objectif d"équi-
libre particulierement exigeant, afin de prémunir le Luxembourg contre une violation de la valeur de référence d'un déficit
de 3% du PIB prévue au Traité sur le fonctionnement de l'Union européenne.

Afin de ramener la probabilité de violation de la valeur de référence de 3% a un niveau de probabilité qui correspond peu
ou prou a l'équilibre budgétaire en Allemagne et en France (soit une probabilité de L'ordre de 2%), le Luxembourg devrait
opter, en guise d’objectif d’équilibre budgétaire, pour un surplus structurel de Uordre de 1.15% du PIB. Un solde se
situant au milieu de lintervalle proposé par la Commission européenne, de 0.75a 1.5%, semble approprié dans cette pers-
pective. Il en résulte un surplus structurel de 1.15% du PIB. La marge de sécurité inhérente a un tel surplus est d'ailleurs
particulierement indiquée dans un contexte économique particulierement incertain. En d'autres termes, au Luxembourg
la notion d"équilibre budgétaire doit se décliner sous la forme d'un substantiel surplus, a rebours de la situation prévalant
dans des économies disposant d’'une plus grande assise.

Il convient également de
noter que l'objectif d’'un sur-

Graphique 1

Probabilités annuelles de violation de la valeur de référence de 3% en fonction de l'objectif
budgétaire a moyen terme poursuivi
(en % du PIB)
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Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL

Notes : Pour chaque objectif budgétaire défini en termes structurels, la probabilité est calculée sur la base
d’une distribution normale centrée sur l'objectif et a partir de ['écart type des soldes budgétaires enregistrés
sur la période 1991-2010. Ce calcul est répliqué pour chacun des trois pays. Ce mode de calcul revient

a considérer que lobjectif sélectionné est en moyenne respecté (pas de déviations systématiques),

les écarts de court terme autour de cet objectif étant symétriques.

plus structurel des Adminis-
trations publiques de 1,15%
du PIB ou plus est en accord
avec l'analyse de soutenabi-
lité budgétaire a terme de la
BCL (voir notre récent avis
sur le projet de budget], pour-
vu qu'une réforme ambitieuse
des pensions sont mise en
ceuvre en parallele.

En l'absence d'une telle ré-
forme, un objectif plus ambi-
tieux encore devrait étre mis
en ceuvre.

Enfin, cet objectif d'un sur-
plus des Administrations pu-
bliqgues d'au moins 1,15% du
PIB se rapproche de l'objectif
a moyen terme recommandé
par la Commission euro-
péenne, qui se situe en 0,75
et 1,5% du PIB.
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ILva sans dire que le solde de référence devrait étre apuré non seulement des effets de la conjoncture, mais également de
lincidence d'éventuelles mesures temporaires [par exemple le produit de la vente de biens immobiliers).

2.3 Dispositions transitoires: convergence graduelle du solde vers un solde structurel d'au moins 1,15% du PIB en 2015

Lobjectif d'un surplus structurel d'au moins 1,15% du PIB étant défini, il reste a préciser ['horizon temporel présidant
a cet objectif. Conformément aux nouvelles « Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact » (draft du
9 décembre 2011, les Etats membres qui n‘ont pas encore atteint leur MTO devraient en guise de « benchmark » amélio-
rer leurs soldes - il s'agit des soldes des Administrations publiques apurés de la conjoncture et de 'impact de certaines
mesures temporaires - a raison de 0,5 points de PIB par an. Selon les calculs de la BCL, le solde apuré des administra-
tions publiques luxembourgeoises sera déficitaire a raison de 0,5% en 2012, du moins a politique inchangée. Il semble
raisonnable dans une telle perspective de plaider pour un surplus plancher de 0% du PIB en 2012 (qui suppose un effort
de consolidation additionnel dés 2012}, de 0,5% du PIB en 2013, de 1% du PIB en 2014 et enfin pour un plancher supérieur
a 1,15% en 2015 (solde de L'ordre de 1,15% du PIB recommandé par la BCL dans son avis sur le projet de budget 2012).

Durant la période transitoire s'étendant de 2012 (premiere année concernée par la nouvelle loi) a 2015 (année au cours de
laquelle L'objectif structurel serait atteint), les soldes planchers précités auraient la méme valeur juridique que l'objectif
ultime de 1,15% du PIB. Ainsi, tout écart par rapport a ces soldes devrait faire l'objet d'une correction automatique en
l'espace de trois ans (voir le point 6).

2.4 Mécanisme de surveillance renforcé en cas de surplus structurel inférieur a 1,5% du PIB

Dans une loi constitutionnelle sur la responsabilité budgétaire, la Slovaquie a introduit le concept d'une surveillance
budgétaire renforcée avant méme la violation de la valeur de référence d'un endettement de 60% du PIB - qui constituera
l'objectif budgétaire ultime en Slovaguie (cet objectif sera progressivement ramené a 50% du PIB en 2028)*. Une surveil-
lance accrue, comportant notamment des votes de confiance du Parlement et des justifications de la part des autorités,
sera en effet mise en ceuvre a titre préventif quand le ratio d'endettement dépassera les 50% du PIB (40% du PIB en 2028).
Cette disposition permet d'exercer une pression sur les autorités dés qu'une marge de sécurité de 10% du PIB par rapport
a l'objectif budgétaire ultime est atteinte.

Par similitude, le gouvernement luxembourgeois pourrait étre contraint de déposer un document justificatif aupres de
la Chambre des Députés en cas de surplus structurel des Administrations publiques inférieur a un seuil de 1,5% du PIB.
Cette disposition serait d'application a partir de 2015. Elle aurait en effet peu de sens au cours de la période transitoire
décrite au point 2.3, durant laquelle l'objectif de solde serait a peine supérieur a l'équilibre.

3. UNE PERSPECTIVE PLURIANNUELLE

Selon la base de données de la Commission européenne sur la gouvernance budgétaire interne, le Luxembourg était en
2008 l'un des 5 pays de l'Union - avec la Grece, Chypre, la Hongrie et le Portugal - ne disposant pas d'un cadre budgétaire
a moyen terme. Or seul un horizon pluriannuel permet de disposer d'une véritable visibilité de la politique budgétaire. Les
actualisations successives des programmes de stabilité répondent en apparence a cet impératif, mais ces dernieres sont
actuellement trop peu détaillées. Le meilleur horizon temporel serait, du point de vue économique, la durée d'un cycle
économique. Ces cycles n"étant cependant ni réguliers ni parfaitement identifiables, il semble préférable d'opter pour un
horizon de temps fixe, par exemple l'horizon des actualisations du Programme de stabilité ou un horizon quinquennal. Ce
dernier horizon coinciderait avec la durée d'une législature, ce qui permettrait de mieux responsabiliser les gouverne-
ments successifs. La période quinquennale pourrait étre prolongée d'un an chaque année (périodes «glissantes »). Cet ho-
rizon de 5 ans serait compatible avec la Directive, qui mentionne une programmation budgétaire « a trois ans au moins ».

47 C.Avis de la BCE du 5 décembre 2011 (CON/2011/96).
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Les montants de dépenses figurant dans les plans pluriannuels seraient idéalement contraignants. Ces plafonds de dé-
penses devraient par ailleurs étre compatibles avec la norme d'évolution des dépenses relevant du (nouveau) volet pré-
ventif du Pacte de stabilité et de croissance. Pour rappel, cette derniere norme postule schématiquement une évolution
des dépenses qui soit en ligne avec la croissance de moyen terme du PIB potentiel.

4. NECESSITE D'UN CONSEIL BUDGETAIRE INDEPENDANT EN CHARGE DU CALCUL DU PIB POTENTIEL,
DE L'IDENTIFICATION DES MESURES TEMPORAIRES, DES PROJECTIONS MACROECONOMIQUES SOUS-TENDANT
LES PROJETS DE BUDGET ET DU SUIVI DE LAPPLICATION DES REGLES BUDGETAIRES.

Larticle 4 de la Proposition de la Commission indique que les Etats membres devront mettre en place un conseil budgétaire
indépendant (« CBI »), qui sera chargé du suivi de l'application des régles budgétaires. A l'article 3, notamment, le méme texte
met en exergue la nécessité de baser l'élaboration des projets de budget sur des projections macroéconomiques indépen-
dantes. Le CBlI serait le candidat « naturel » a 'élaboration de projections de ce type.

Seule une telle maitrise du processus de projection permettrait d'ailleurs au CBI de pleinement mener a bien une autre tache
indispensable au suivi de la regle portant sur le solde structurel, a savoir le calcul du PIB potentiel et des écarts de production.
Ce dernier aspect est primordial. Il sagit la du corolaire direct du point 2.2 supra, en vertu duquel la norme de soldes budgé-
taires doit étre définie en termes structurels. Les soldes effectifs doivent étre apurés de la conjoncture de facon appropriée, d'ou
l'importance d'une méthode robuste de calcul du PIB potentiel et des écarts de production. Une simple adoption de la méthode
de calcul des écarts de production utilisée par la Commission européenne serait tout a fait inappropriée pour une économie telle
que celle du Luxembourg, qui présente nombre de spécificités (fort degré d'ouverture, large présence de frontaliers, etc.).

La déconnection prévalant généralement entre le PIB et les recettes - qui a été particulierement manifeste en 2011 - impo-
serait méme L'élaboration d'une méthode désagrégée de calcul du solde structurel des Administrations publiques, dérivée
pour des sous-agrégats tels que la masse salariale, l'excédent brut d’exploitation ou encore la consommation des résidents
(voire méme la consommation des non résidents pour des recettes telles que la TVA électronique ou pour le « Tanktouris-
mus »). Compte tenu de la complexité de la problématique, seul un comité d'experts pourrait élaborer une telle méthode en
toute rigueur et - ce qui importe encore davantage - en assurer correctement la « maintenance » et le suivi. Le comité pour-
rait également étre chargé de définir et identifier les mesures temporaires, de dégager 'impact budgétaire de ces dernieres
et de calculer le solde budgétaire structurel en conséquence.

5. ARTICULATION AVEC LE SEMESTRE EUROPEEN ET LES BUDGETS ANNUELS

La norme de surplus et l'objectif quantifié correspondant devraient étre définis dans la loi spéciale, toute modification requé-
rant une nouvelle loi spéciale. Durant une phase transitoire (par exemple deux ou trois ans apres ['adoption de la loi spéciale),
les Administrations publiques ne seraient pas tenues de respecter dans l'immédiat la regle d"équilibre. Des soldes garantis-
sant un cheminement crédible vers cet équilibre devrait cependant étre définis dans la loi spéciale sur l'horizon de transition,
de méme que l'année a partir de laquelle la norme d'équilibre s'appliquera pleinement (par exemple 2015 au plus tard).

Lobjectif d'équilibre et les soldes intermédiaires relatifs a la période de transition étant quantifiés, il resterait a amender en
conséquence les actualisations successives des programmes de stabilité. Ces derniers devraient bien entendu étre en totale
adéquation avec le contenu de la loi spéciale. A 'inverse de la situation prévalant actuellement, ces programmes devraient
étre accompagnés d'un budget pluriannuel des Administrations publiques repris en annexe. Ce budget pluriannuel serait
moins détaillé que les budgets adoptés annuellement par la Chambre des Députés. Ainsi, le budget des dépenses ne compor-
terait pas les différents articles budgétaires. Il se cantonnerait dans un premier temps - en attendant une structure par pro-
grammes - aux actuelles sections du budget annuel et aux dépenses de la sécurité sociale (par branche : régime général de
pension, régimes spéciaux, etc.) et des communes [dépenses de personnel, investissements, etc.). Le degré de détail serait le
méme sur le versant des recettes, avec cependant une identification du produit des principaux impdts, tels que l'imp6t sur les
traitements et salaires et 'impot sur le revenu des collectivités. L'établissement des budgets pluriannuels exigerait bien évi-
demment une spécification précise des mesures envisagées sur 'horizon temporel visé et de leur impact sur la soutenabilité
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a terme des finances publiques. Le budget pluriannuel s'accompagnerait de 'équivalent des tableaux de transition entre la
comptabilité luxembourgeoise et le SEC 95 déja actuellement repris dans le volume Il {le cadre européen de la politique bud-
gétaire) des budgets annuels. Le budget pluriannuel comporterait également, conformément a la Directive, une évaluation
de l'impact sur la soutenabilité a terme des finances publiques des diverses mesures envisagées sur 'horizon pluriannuel.

Le budget pluriannuel devrait bien entendu étre pleinement en phase avec l'actualisation correspondante du Programme
de Stabilité - donc avec 'objectif d"équilibre budgétaire. Enfin, ce budget pluriannuel devrait étre en ligne avec les projets
de budget annuels successifs. Il serait d'ailleurs souhaitable que le budget pluriannuel déposé en avril (soit parallelement
a l'actualisation des programmes de stabilité et du dépdt du programme national de réformes) soit révisé lors du dépot
du budget annuel en octobre, afin de garantir une parfaite compatibilité entre les budgets annuels (détaillés) et le budget
pluriannuel. Les budgets pluriannuels d'avril et d'octobre comporteraient tous deux une explication des modifications
par rapport au budget pluriannuel précédent (impact des données macroéconomiques, projections différentes, évolution
spécifique de certaines recettes, évolution des dépenses, etc.).

Le budget pluriannuel d'octobre pourrait le cas échéant étre élaboré selon le méme degré de détail que le projet de budget
proprement dit (horizon de 5 ans pour chacun des articles - du moins pour U'Etat central]. Il serait par conséquent plus
détaillé que le budget pluriannuel d'avril accompagnant l'actualisation du programme de stabilité, qui se cantonnerait aux
sections comme indiqué supra.

6. DISPOSITIONS ADDITIONNELLES

Lors des examens périodiques de la mise en ceuvre des budgets annuels et pluriannuels, certains dérapages seraient
immanguablement constatés, en dépit de l'existence d'une regle. Il ne pourrait étre question d’entériner sans autre forme
de proces ces dérapages. Le « base drift » associé a une pratique empreinte de laxisme en la matiere viderait la norme
budgétaire de sa substance. Afin de prévenir une telle dérive, la BCL propose l'adoption d'un « mécanisme de correction
d'erreur » en trois ans, qui s'inspire de mécanismes existant en Suisse [niveau fédéral) et en Suéde (niveau local). En clair,
tout dérapage par rapport a l'objectif de solde structurel devrait étre corrigé par tranches d'un tiers en trois ans. Les auto-
rités seraient en outre contraintes d'expliquer les causes de tout dérapage par rapport a l'objectif budgétaire structurel
dans un rapport présenté devant la Chambre des Députés.

De plus tout dérapage au niveau des administrations publiques devrait pouvoir étre disséqué en détail au niveau des sous-
secteurs de maniere a analyser plus en détail L'origine de ce dérapage et d'y remédier de maniére appropriée. De méme un
équilibre voire un surplus apparent du solde des administrations publiques peut cacher en fait de grandes disparités dans
les soldes au niveau des sous-secteurs d'ou la nécessité d'un tel mécanisme de surveillance et de correction au niveau
des sous-secteurs de 'économie.

Ce mécanisme pourrait cependant étre suspendu suite a la survenance d'événements relevant de la force majeure (catas-
trophes naturelles, sanitaires ou guerres) et ayant un impact budgétaire important. Cette suspension devrait faire l'objet
d’un vote par la Chambre des Députés.

Les éventuels excédents par rapport a l'objectif d équilibre pourraient étre automatiquement transférés vers des réserves.
Ces dernieres permettraient, selon des conditions prédéterminées, de faire face a d"éventuels chocs macro-économiques.

Un autre point fondamental est la nécessaire transparence de la politique budgétaire, qui exige la publication d'états
budgétaires mensuels comportant notamment les dépenses de ['Etat central, des fonds spéciaux et de la sécurité sociale
(en isolant l'assurance maladie et les régimes de pension). Une ventilation des recettes de l'impdt des sociétés en fonc-
tion du millésime (exercices générateurs des recettes) s'impose également. Enfin, les divers engagements conditionnels
(garanties] de l'Etat devraient étre détaillés dans ce tableau mensuel. Les nouvelles obligations en matiere de garanties
sont décrites a l'article 14 de la Directive. Les tableaux mensuels devraient étre publiés dans le courant du mois suivant.
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Encadré 6
LA REFORME DES PENSIONS

Le gouvernement a récemment déposé un projet de loi portant réforme de l'assurance pension, qui concerne tant le régime
général de pension que les régimes spéciaux. Le présent encadré renferme une premiére évaluation de cette réforme.

LES PRINCIPAUX AXES DE LA REFORME

Le projet de loi ne touche pas aux droits des pensionnaires actuels nia l'age légal de départ a la retraite de 65 ans. Le gou-
vernement n‘attentera pas davantage au principe suivant lequel les cotisations des actifs servent a payer les pensions des
retraités [systéme par répartition), ni au financement tripartite (Etat, assurés, entreprises) du régime général de pension.

Les principaux aspects de la réforme sont successivement abordés ci-dessous. Comme dans la partie explicative du pro-
jet de loi, il est supposé tout au long de l'encadré qu'elle serait mise en ceuvre dés janvier 2013.

1. LA« PENSION A LA CARTE »

L'un des principaux aspects de la réforme envisagée est la « pension a la carte ». En vertu de cette derniére, les assurés
auraient le choix entre deux options. La premiére option consiste a partir a la retraite dés qu’ils en ont le droit, en confor-
mité avec le régime actuel (L'age légal de 65 ans et les dges de départ anticipé de 57 et 60 ans seraient maintenus). Dans
ce cas, ils devraient cependant concéder une diminution de leur pension, sachant que les droits acquis seraient préservés.
Pour les actifs d'aujourd’hui, l'ajustement de la pension a la baisse s'effectuerait en effet seulement au prorata des années
de travail restant a prester. Ainsi, un assuré ayant travaillé 20 ans avant l'instauration de la réforme et comptant effectuer
une carriere de 40 ans ne supporterait que la moitié de la diminution précitée des pensions.

La seconde option revient a continuer a travailler et a compenser de la sorte la diminution précitée de la pension. Un allon-
gement de l'ordre de 3 ans serait requis afin de garantir le maintien du taux de remplacement au niveau actuel.

Concretement, la « pension a la carte », constituant l'une des pierres angulaires de la réforme, consisterait a modifier l'ac-
tuelle formule de calcul des pensions, qui repose sur une partie fixe (majoration forfaitaire), une partie variable en fonction des
revenus cotisables accumulés au cours de la carriére (majoration proportionnelle), des majorations proportionnelles éche-
lonnées (pour les retraités excédant une durée de carriére de 38 ans et un ge de 55 ans) et enfin une allocation de fin d'année.

Les majorations proportionnelles seraient abaissées de 13,5%, passant de 1,85% a 1,60% des revenus cumulés. Il en résulte-
rait toutes autres choses égales par ailleurs une diminution de la pension moyenne de 10,4%, les majorations proportionnelles
ordinaires représentant 77% des pensions totales du régime général. Cette diminution serait cependant partiellement com-
pensée par une hausse des majorations forfaitaires, qui passeraient de 23,5 a 26% du salaire social minimum. Comme ces
dernieres représentaient en 2010 16,7% de la « pension type », il en résulterait toutes autres choses égales par ailleurs une
hausse des pensions moyennes de 1,8%. Au total et pour autant que l'age de départ a la retraite demeure inchangé par rap-
port a la situation présente, la pension moyenne se réduirait donc de 8,6% en régime de croisiére [soit a partir de la fin 2052).

En outre, la pension « a la carte » serait introduite de maniére extrémement graduelle. Les innovations précitées (abais-
sement de 1,85 a 1,60% du taux de majoration proportionnelle et hausse des majorations forfaitaires) ne seraient en effet
introduites que sur une période de 40 années, de sorte qu'elles n'induiraient aucune diminution des pensions futures des
actuels pensionnés. Ainsi, pour un actif prenant sa pension 8 ans apres l'entrée en vigueur de la réforme a l'issue d'une
carriere de 40 ans, le taux de majoration proportionnelle sera de 1,80% contre 1,85% actuellement, ce qui équivaudra
a une diminution de la pension a concurrence de 2,1%. Ce dernier effet sera en outre amorti par une hausse (également
graduelle) de la partie forfaitaire de la pension, de sorte que la diminution de la pension de départ de ce pensionné se
limitera en définitive a 1,7% seulement en vertu de la « pension a la carte ».
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L'ajustement de la formule de pension s'appliquerait aux pensions du secteur privé (« régime général ») et aux pensions
des régimes spéciaux pour les agents « publics » (fonctionnaires de ['Etat, des communes et pour les agents des CFL]J
entrés en fonction apres le 31 décembre 1998.

2. ADAPTATIONS AU MECANISME DES MAJORATIONS PROPORTIONNELLES ECHELONNEES

Comme indiqué ci-dessus, les pensionnés bénéficient actuellement de majorations proportionnelles échelonnées, qui
visent a inciter les assurés a opter pour une retraite plus tardive. Depuis la loi « Rentendésch » du 28 juin 2002, le taux
de majoration proportionnelle tend en effet a augmenter en fonction de 'age de départ a la retraite et de la durée de la
période de cotisation. Ce supplément n'est accordé que si deux conditions sont simultanément satisfaites: ['age de départ
doit au minimum atteindre 55 ans et la durée de la carriere ne peut étre inférieure a 38 ans, ces deux conditions devant
toutes deux étre vérifiées. Le supplément est égal a cette derniére durée augmentée de 'age de départ, dont on retranche
93 ans (a savoir 55+38), le tout étant multiplié par 0,01%. A titre d’exemple, une personne prenant sa retraite a 60 ans aprés
une carriere de 40 ans bénéficiera d’'une augmentation de 0,07% du taux de majoration proportionnelle, qui s'établira des
lors a 1,85% + 0,07% = 1,92%. Il en résultera donc une hausse de la pension de l'ordre de 3%. Il convient de souligner que
le taux de majoration proportionnelle corrigé ne peut en aucun cas excéder 2,05%.

Dans un encadré publié dans le Bulletin 2006/1, la BCL avait mis en exergue le fait que ce régime de majorations pro-
portionnelles échelonnées ne compensait que trés partiellement un défaut majeur de la formule actuelle de calcul des
pensions, a savoir le fait qu'elle incite les assurés a opter pour un age précoce de départ a la retraite. Il était alors proposé
de doubler l'augmentation échelonnée de ce taux en cas de départ plus tardif a la retraite ([doublement financé par une
diminution globale de la majoration proportionnelle ordinaire].

La réforme des pensions actuellement en gestation prévoit précisément une révision en profondeur du mécanisme des
majorations proportionnelles échelonnées, qui comporte une multiplication par 2,5 de l'avantage marginal (il passe donc
de 0,01% & 0,025%). Il s'ajoute cependant a cet ajustement les deux innovations suivantes :

e L'dge de 55 ans et la durée de carriere de 38 ans sont revus a la hausse, pour atteindre respectivement 60 et 40 ans,
la convergence vers ces deux nouveaux parametres s'effectuant sur une période de 40 ans comme la « pension a la
carte ». A cette aune, le nouveau régime ciblera donc davantage l'octroi des incitants a une retraite plus tardive.

o Cependant, les conditions d'age (55/60 ans) et de carriére (38/40 ans) ne devront plus étre satisfaites simultanément.
A rebours de la situation prévalant actuellement, une personne prenant se retraite a 60 ans apres une carriére de
37 ans voire moins (et respectant le stage de 40 ans sur la base des années d'études ou d'autres périodes complémen-
taires) bénéficiera d'un supplément de pension au titre des majorations proportionnelles échelonnées. Cette nouvelle
disposition, qui devrait induire un accroissement des dépenses en raison de la hausse de nombre de personnes éli-
gibles, serait d'application dés la mise en ceuvre de la réforme.

3. AJUSTEMENT DES PENSIONS AUX SALAIRES REELS

Les pensions sont actuellement ajustées aux salaires réels, sur la base d'une série de référence compilée par U'IGSS
apres élimination des revenus les plus extrémes. Les pensions sont ajustées sur cette base tous les deux ans (années
impaires), ces ajustements devant étre confirmés par le gouvernement et par la Chambre des Députés. La BCL a a plu-
sieurs reprises mis en exergue l'intérét, en termes de soutenabilité des systemes de pension, d'une suspension de cet
ajustement aux salaires réels.

Le projet de loi prévoit qu'en cas de dégradation de la situation financiere des systemes de pensions, un facteur de modéra-
tion se greffera sur l'ajustement des pensions. Ce facteur serait initialement fixé a 1, ce qui implique un statu quo. Il pourrait
cependant étre fixé a 0,5 a partir du moment ou les dépenses de pension excéderaient les recettes correspondantes. En cas
de hausse des salaires réels de 3% sur deux ans, l'ajustement des pensions ne serait dés lors plus que de 1,5%.
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Ce mécanisme se distinguerait cependant a deux égards de la suspension régulierement évoquée par la BCL. D'une part,
le facteur de modération ne s'appliquerait qu'aux pensions versées au cours de la période de retraite et nullement a la
pension de départ. Le taux de remplacement initial s'appliquant a une personne partant a la retraite ne serait donc pas
affecté, quelle que soit l'année de ce départ a la retraite. Le potentiel en termes d'économies en serait nettement amoin-
dri. D'autre part, le nouveau mécanisme serait d'application lorsque les premiers déficits apparaitront et nullement de
maniere proactive.

4. AUTRES ASPECTS DE LA REFORME
La réforme revét de nombreux aspects. Peuvent notamment étre mentionnés les éléments suivants :

e Années complémentaires pouvant servir a compléter le stage de 40 ans : les années d'études et assimilées peuvent
actuellement étre prises en compte afin de parfaire le stage et ce pour des études effectuées de 18 a 27 ans. Ainsi, une
personne ne comptant que 35 années de cotisation mais ayant effectué 5 années d'études peut opter pour la retraite
anticipée a 60 ans. Cette condition deviendra plus restrictive des l'année d'entrée en vigueur de la réforme : seules les
années d'études effectuées de 20 a 27 ans seront désormais prises en compte.

e Cumul entre la pension et la carriere : un tel cumul sera plus aisé qu'actuellement.

e Une autre piste, qui ne serait appliquée qu’en cas de besoin, est une possible augmentation des cotisations de pension,
qui pourraient a titre d'exemple passer de 24 a 30% de la masse cotisable a partir de 2021 (toujours avec répartition en
trois tiers).

EVALUATION PRELIMINAIRE DE LA REFORME

5. LESEFFETS ATTENDUS DE LA REFORME REPOSENT SUR UNE HYPOTHESE DE CROISSANCE EXCESSIVEMENT
FAVORABLE

Les projections que renferme le projet de loi partent de 'hypothése d'une croissance de 3% l'an sur la période 2013-2060.
Une telle hypothése revient a supposer un quadruplement du PIB en volume de 2013 a 2060. Ce taux de croissance peut
paraitre raisonnable a l'aune des taux de croissance extrémement élevés observés au cours des dernieres décennies,
a la faveur notamment de la montée ne puissance du secteur financier. Ce taux parait cependant tres élevé par rapport
a la croissance prévue dans les pays limitrophes ou au sein de la zone euro. En outre, la crise économique et financiere
pourrait se traduire par un décrochage durable de la croissance potentielle. Dans ce contexte, la BCL se sent confortée
dans sa volonté d'effectuer des simulations reposant sur un taux de croissance de 2,2% l'an. Toute politique de pension
doit reposer sur des hypothéses de croissance réalistes. Dans le cas contraire, les autorités endossent un risque considé-
rable : elles pourraient accepter des engagements futurs qu’elles seront incapables d"honorer pleinement.

Conditionnellement a cette hypothese d'une croissance de 2,2% l'an, la situation patrimoniale du régime de pension évo-
luerait tres négativement au cours de la période 2013-2060, comme 'établiront les sections suivantes.

6. LIMPACT DE LA « PENSION A LA CARTE » SERAIT EXTREMEMENT GRADUEL

La BCL a estimé de facon préliminaire l'incidence des grandes pistes de la réforme. Elle a pour ce faire utilisé comme
point de départ les projections a long terme présentées dans son avis sur le projet de budget (projection de référence pour
les pensions, s'appuyant notamment sur celles de '/Ageing Working Group de 2009 et sur une croissance économique de
2,2% a partir de 2014, les projections macro-économiques de la BCL de décembre 2011 étant utilisées avant 2014). Ces
projections se rapportent aux pensions privées et publiques (optique de la consolidation des divers régimes de pension,
conformément a la pratique de L'Ageing Working Group qui considere l'ensemble des dépenses de pension).
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Le graphique suivant, reprenant les réserves (-] ou l'endettement (+] des régimes de pension, synthétise ces projections.
Pour la formule « pension a la carte », les économies sont estimées en supposant soit que les affiliés vont privilégier la
premiére option (pension réduite sans allongement de la carriére). Il est par ailleurs considéré sur la base du projet de
loi que la premiére option donnerait lieu a une diminution (graduelle] de 8,6% de la pension moyenne sur une période de
40 ans (vitesse de croisiére a partir de 2052).

Conditionnellement a cette
hypothese, l'apport de la for-

mule « pension a la carte » Graphique 2

serait au final relativement Evolution des avoirs (-] et engagements (+) des systemes de pension luxembourgeois -
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ces dernieres n'étant ac-

quises que pour un age de 55

ans et une durée de carriere de 38 ans. Une telle évolution parait justifiée, l'age de 55 ans étant pour le moins précoce.
Cependant, la décision d'assouplir des 2013 la formule d'octroi de l'avantage parait précipitée. Une personne de 60 ans
dont la carriere s'est étendue sur 37 années ne bénéficiera d'aucune majoration proportionnelle échelonnée dans le cadre
du systeme actuel - la double condition des 55 ans et des 38 ans devant étre vérifiée. Par contre, la nouvelle donne résul-
tant du projet de loi permettra a cette méme personne d'accéder a cet avantage, puisqu’il lui suffit de présenter un cumul
age + durée de la carriere égal a 93 ans. Il en résultera pour cette personne une hausse de la pension de départ égale
a 2%. La hausse sera plus élevée encore dans d'autres cas (par exemple un dge de 62 ans et une durée de 37 ans). Cette
augmentation des pensions sera d'application des l'entrée en vigueur de la loi. Le surcolt associé pour l'ensemble des
systemes de pension n'est pourtant pas mentionné dans le projet de loi.
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8. CONSEQUENCES NEGATIVES D'UNE HAUSSE DES COTISATIONS SOCIALES

Le projet de loi mentionne a titre exemplatif une hausse des cotisations de 24 a 30% des revenus cotisables vers 2021. Il
importe d'ajuster les prestations de pension a la baisse, afin d"éviter une hausse des cotisations hautement préjudiciable
a l'économie luxembourgeoise. Une telle augmentation des cotisations induirait en effet trois évolutions préoccupantes,
qui ne sont nullement prises en compte dans les projections présentées dans le projet de loi. Une hausse des cotisations
sociales de pension de 24 a 30% se traduirait par (i) une hausse de 2% du co(t salarial des entreprises ; (i) une diminution
du revenu net des ménages a concurrence de 2% et (iii) une augmentation du déficit de l'Etat central, qui assume un tiers
des versements de cotisations, équivalant a 0,7% du PIB. Or pour rappel, le déficit de l'Administration centrale se montait
déjaa 2,6% du PIB en 2010. Le Luxembourg peut difficilement se permettre d’introduire une mesure qui accroit fortement
le déficit de UAdministration centrale et dégrade une compétitivité déja plus que compromise a l'heure actuelle. Toute
simulation réaliste de l'évolution budgétaire des systéemes de pension devrait pas conséquent faire abstraction d'une telle
hausse des cotisations.

En résumé, la hausse des cotisations exercerait une influence négative sur l'activité économique et par conséquent sur
les recettes publiques autres que les cotisations de pension. Ces effets négatifs ne sont pas pris en considération dans la
simulation effectuée au graphique ci-dessus.

9. LAJUSTEMENT DES PENSIONS AUX SALAIRES REELS

La modification de l'ajustement aux salaires réels est une incontestable source d'économies. Cependant, la mesure pro-
posée dans le projet de loi ne s'applique qu‘a l"évolution des pensions au cours de la période de la retraite et nullement aux
pensions de départ, ce qui réduit considérablement la portée de cette disposition. En vitesse de croisiere et pour autant
que le facteur de modération de l'ajustement soit de 50%, la mesure induirait une réduction moyenne des pensions de
l'ordre de 10% conditionnellement aux hypothéses retenues dans le projet de loi [croissance de 3% et hausse de la pro-
ductivité et des salaires réels de 1,5% l'an). Limpact de la mesure se déploierait par ailleurs de maniére progressive et
vraisemblablement a partir de 2020 seulement. Pour rappel, une suspension totale de l'ajustement aux salaires réels telle
que simulée par la BCL (13 sauts) aboutirait a une diminution de plus de 30% des prestations.

Lincidence d'un ajustement des pensions aux salaires réduit de la moitié et appliqué aux seules pensions en cours est
simulée au graphique ci-dessus. La mesure contribuerait a améliorer significativement les perspectives des systemes de
pension. Méme envisagée de concert avec la « pension a la carte », elle ne permettrait cependant pas d'assurer la soute-
nabilité a terme de ces systemes.

10. ADAPTATION RELATIVE AUX ANNEES D'ETUDES

La révision de la période d'études prise en compte pour le calcul du stage de pension va induire des économies, qui ne
sont pas chiffrées dans le projet de loi. Cette mesure aura cependant pour effet de pénaliser l'investissement en capital
humain. Une mesure revenant a neutraliser les années doublées aurait permis de concilier les deux objectifs (économies
et stimulation du capital humain).
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RENFORCEMENT DES ASPECTS INSTITUTIONNELS DU CADRE
BUDGETAIRE AU GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

Afin de renforcer l'adhésion nationale au Pacte de stabilité et de croissance [« PSC »), le cadre légal lu-
xembourgeois relatif aux finances publiques devra étre adapté. Il devra étre pleinement aligné sur les
objectifs de surveillance multilatérale de 'Union européenne, en particulier sur le semestre européen, en
conformité avec la derniére réforme du PSC (plus particulierement avec la Directive 2011/85/UE du Conseil
du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires (la « Directive »), avec les décla-
rations des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011 et 9 décembre 2011 (les
« Déclarations ») ainsi qu'avec le Réglement (UE) N° 1175/2011 du Parlement européen et du Conseil du
16 novembre 2011 modifiant le réglement (CE) n°® 1466/97 du Conseil relatif au renforcement de la surveil-
lance des positions budgétairesainsi que de lasurveillance et de la coordination des politiques économiques).

Une telle réforme semble également indiquée eu égard au projet de traité intergouvernemental concer-
nant la stabilité, la coordination et la gouvernance de l'Union économique et monétaire (le « Traité
budgétaire »] et aux propositions de la Commission pour des réglements du Parlement européen et
du Conseil du 23 novembre 2011 visant a renforcer la surveillance de la politique économique et bud-
gétaire dans la zone euro (les « propositions »),? qui vont au-dela de la derniere réforme du PSC. Plus
particulierement, il ressort des Déclarations et de larticle 3(2) du projet de Traité budgétaire® ainsi
que de larticle 4 de la proposition de la Commission pour un réeglement du Parlement européen et
du Conseil concernant des dispositions communes pour la surveillance et "évaluation des projets de
plans budgétaires et assurant la correction de déficits excessifs des Etats membres dont la monnaie
est l'euro (la « Proposition »] que ces Etats doivent mettre en place des regles budgétaires numériques
qui sont juridiguement contraignantes, de préférence au niveau constitutionnel, et des « conseils bud-
gétaires indépendants » chargés de la surveillance et de la mise en ceuvre de telles regles.

Dans un souci de fournir des précisions concernant l'utilité et les modalités d'une norme budgétaire
adaptée a la situation du Luxembourg, des remarques introductives ont été jointes a la présente (Annexe I).

Différentes options mentionnées ci-apres permettraient de mener a bien cette réforme au Luxembourg.

1.1 MODIFICATION DE LA LOI DU 8 JUIN 1999 SUR LE BUDGET, LA COMPTABILITE ET LA
TRESORERIE DE LETAT

Conformément a l'article 3(2) du projet de Traité budgétaire (et tenant compte de Uarticle 4 de la Propo-
sition] une regle budgétaire, y inclus d'autres éléments juridiques imposés par la Directive, le semestre
européen et le « Pacte pour l'euro », est a prévoir dans la législation nationale, plus spécifiquement
dans la loi du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de ['Etat.

Une telle législation spéciale en matiere des finances publiques devra assurer la programmation plu-
riannuelle et le respect des régles et politiques européennes (avec Uintroduction d'une majorité de
deux tiers des suffrages des membres de la Chambre des Députés en ce qui concerne les regles d'éta-
blissement et d'exécution des comptes et budgets publics).

2 (i) Proposition d'un réglement du Parlement européen et du Conseil établissant des dispositions communes pour le suivi et
"évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les Etats membres de la zone
euro; (i) Proposition d'un réglement du Parlement européen et du Conseil relatif au renforcement de la surveillance écono-
mique et budgétaire des Etats membres connaissant ou risquant de connaitre de sérieuses difficultés du point de vue de leur
stabilité financiere au sein de la zone euro.

3 Version du 31 janvier 2012.
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Afin de garantir que la régle budgétaire se fonde, conformément a larticle 6 de la Directive et a l'ar-
ticle 3 de la Proposition, sur des analyses fiables et indépendantes et afin d'assurer un suivi efficace
et en temps utile du respect des régles budgétaires, une instance indépendante [comité d'expert] de-
vra étre mis[e] en place au Luxembourg. Elle [Il] serait au moins fonctionnellement indépendant(e] du
ministre ayant la politique et la [égislation budgétaire dans ses attributions. Un recours aux diverses
institutions existantes disposant d'une expertise en la matiere pourrait étre envisagé.

Une telle option aurait l'avantage de permettre une transposition des exigences européennes dans un
court délai. Elle présenterait cependant l'inconvénient que de telles dispositions pouvant faire facile-
ment l'objet de modifications ou méme d'annulations ultérieures.

Une proposition de texte est jointe a la présente (Annexe I1).
1.2 MODIFICATION DE LA CONSTITUTION

En conformité avec l'article 3(2) du projet de Traité budgétaire (, les articles 5 ss. de la Directive, l'article 4
de la Proposition ainsi qu'avec les Déclarations des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du
26 octobre 2011 et du 9 décembre 2011), il pourrait étre envisagé d'introduire une régle budgétaire dans la
Constitution du Grand-Duché de Luxembourg, méme si ce dernier ne l'impose pas formellement®.

Cette disposition devra étre accompagnée d’une législation spéciale en matiére des finances publiques
assurant la programmation pluriannuelle et le respect des régles et politiques européennes (avec l'in-
troduction d'une majorité de deux tiers des suffrages des membres de la Chambre des Députés en ce
qui concerne les regles d'établissement et d'exécution des comptes et budgets publics).

Une référence a une instance indépendante [comité d’experts] pourrait également étre faite.

Cette option aurait l'avantage de la stabilité en créant des contraintes juridiques garantissant qu'une
modification ultérieure ne soit effectuée qu'avec tout le recul et la réflexion qui s'imposent.

Une proposition de texte est jointe a la présente [Annexe IlI).
1.3 MODIFICATION DES COMPETENCES DE LA COUR CONSTITUTIONNELLE

Alinstar de certains Etats membres (Autriche, Allemagne, France] il pourrait étre envisagé de modifier
également L'article 95ter de la Constitution® afin d'élargir les compétences de la Cour constitutionnelle,
en lui permettant de statuer, d'une maniére abstraite, sur la conformité des lois avec la régle budgétaire.
Une telle modification impliquerait pourtant une innovation susceptible de modifier profondément le
systeme égislatif luxembourgeois. Une proposition de texte n'a des lors pas été fournie.

4 Référence est faite au « binding rules, preferably of a constitutional nature, [...]. »

5 Art. 95ter de la Constitution est libellé comme suit :
(1) La Cour Constitutionnelle statue, par voie d'arrét, sur la conformité des lois a la Constitution.
[2) La Cour Constitutionnelle est saisie, a titre préjudiciel, suivant les modalités a déterminer par la loi, par toute juridiction
pour statuer sur la conformité des lois, a 'exception des lois portant approbation de traités, a la Constitution.
[3) La Cour Constitutionnelle est composée du Président de la Cour Supérieure de Justice, du Président
de la Cour administrative, de deux conseillers a la Cour de Cassation et de cing magistrats nommés par le Grand-Duc, sur
l'avis conjoint de la Cour Supérieure de Justice et de la Cour administrative. Les dispositions des articles 91, 92 et 93 leur
sont applicables. La Cour Constitutionnelle comprend une chambre siégeant au nombre de cing magistrats.
[4) Lorganisation de la Cour Constitutionnelle et la maniére d'exercer ses attributions sont réglées par la loi.
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ANNEXE | : REMARQUES INTRODUCTIVES : UNE NORME D’EQUILIBRE
BUDGETAIRE ADAPTEE A LA SITUATION DU LUXEMBOURG

1. UTILITE D'UNE NORME BUDGETAIRE

L'établissement d'une norme d'équilibre budgétaire serait particulierement judicieux dans les pré-
sentes circonstances. En premier lieu, elle constituerait un élément de poids dans une stratégie de
sortie de crise réussie. Une telle stratégie constituerait un puissant signal a l'endroit des agents écono-
miques luxembourgeois et des investisseurs étrangers. Il démontrerait la volonté des autorités d'assu-
rer le maintien d'un cadre économique et fiscal empreint de stabilité, a rebours des politiques de « stop
and go » prévalant dans les pays en proie a des finances publiques déséquilibrées.

En second lieu, une telle norme s'impose au Luxembourg du fait de "évolution du cadre de gouver-
nance européen. A l'occasion du Conseil européen et de la réunion des Chefs d'Etat ou de gouverne-
ment de la zone euro du 26 octobre 2011 et 9 décembre 2011, les Etats membres de la zone euro se sont
engagés a mettre en ceuvre au niveau national certaines mesures supplémentaires, qui vont au-dela
du semestre européen, du Pacte pour l'euro plus et du paquet législatif concernant la réforme de la
gouvernance économique. Ces mesures supplémentaires visent notamment l'adoption, d'ici la fin 2012,
de regles relatives a 'équilibre structurel des finances publiques. Ces regles devront étre inscrites
dans la législation nationale, de préférence au niveau constitutionnel ou a un niveau équivalent. A noter
également dans cette perspective la Directive, la Proposition ainsi que le projet de Traité budgétaire.

Une telle voie s'impose donc a un double titre au Luxembourg. Il reste a déterminer quelle serait la
norme la plus appropriée compte tenu des spécificités de notre économie. Il est par ailleurs indispen-
sable que cette norme soit aisée a mettre en ceuvre, ce qui impose notamment qu'elle soit définie de
facon précise.

Les lignes qui suivent renferment une premiére tentative de spécification d’'une telle norme.

2. DEFINITION DE LA NOTION D'EQUILIBRE BUDGETAIRE
2.1. Définition large et conforme au cadre SEC 95

Afin d'étre crédible, la norme doit étre la plus exhaustive possible et U'instrument de mesure sous-jacent
doit bénéficier d'une large reconnaissance. C'est la raison pour laquelle l'objectif d"équilibre doit reposer
sur le solde des Administrations publiques (assise institutionnelle large] défini en conformité avec le sys-
teme comptable SEC 95 (assise comptable rigoureuse et bénéficiant d'une reconnaissance internationale).

Une acception étroite de la norme d'équilibre semble peu appropriée au Luxembourg, pays ou L'Etat
central au sens strict est dans une large mesure, du moins d'un point de vue budgétaire, une structure
appelée a opérer des transferts vers d'autres secteurs. Il en est par exemple ainsi des transferts liés
aux fonds spéciaux, aux pensions (contributions de U'Etat), & l'assurance maladie ou aux communes
(Fonds communal de dotation financiére en particulier).

Le solde de l'Etat central au sens strict est en conséquence un concept tres malléable. Il suffirait en
effet de diminuer les transferts précités pour améliorer artificiellement les soldes de ces entités. En
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outre, la comptabilité « cash » qui prévaut dans le cadre luxembourgeois peut étre aisément manipulée
(transferts de dépenses en fin d’exercice par exemple).

Le solde SEC 95 de l'Administration centrale est déja un concept plus tangible, car il repose sur une
comptabilité codifiée a l'échelle européenne (le SEC 95) et englobe les fonds spéciaux. Le respect d'une
norme contraignante pourrait cependant toujours étre assuré de facon quelque peu virtuelle, par une
simple redéfinition du mode de financement des communes ou de la sécurité sociale.

Un seul concept est en raison de son exhaustivité peu susceptible de faire l'objet d'arbitrages de ce
type : il s'agit du solde SEC 95 des Administrations publiques dans leur ensemble [Administration cen-
trale, Administrations locales et sécurité sociale). Un concept plus malléable reviendrait a vider de
sens la norme budgétaire. Les données budgétaires de caisse, souvent rapidement disponibles, sont
un utile complément des données SEC 95. Ces dernieres n'en constituent pas moins la pierre angulaire
de la comptabilité publique.

La Directive, dans son article 1, indique d'ailleurs que « les Etats membres disposent de systémes de
comptabilité publique couvrant de maniere exhaustive et cohérente tous les sous-secteurs des administra-
tions publiques et contenant les informations nécessaires a la production de données fondées sur les droits
constatés en vue de la préparation de données établies sur la base des normes du SEC 95. Ces systémes de
comptabilité publique sont soumis a un contréle interne et a un audit indépendant. »

2.2. Définition en termes structurels : nécessité d'un surplus apuré de la conjoncture d’au moins
1,15% du PIB

Il est indispensable de définir l'objectif budgétaire en termes structurels, faute de quoi la norme bud-
gétaire induirait un biais pro-cyclique. En période de basse conjoncture, le solde effectif des Adminis-
trations publiques tendrait en effet toutes autres choses égales par ailleurs a se détériorer [recettes
moindres, dépenses du Fonds pour 'emploi accrues). Le respect d'une norme budgétaire assise sur le
solde effectif des Administrations publiques impliquerait par conséquent une consolidation budgétaire
en période de basse conjoncture et a l'inverse une politique budgétaire expansive en période de haute
conjoncture. Un tel biais pro-cyclique contribuerait a déstabiliser les agents économiques et a renfor-
cer les éventuels phénomenes de « bulles d'actifs ».

La norme d’équilibre budgétaire du Luxembourg doit prendre en compte une réalité essentielle inhé-
rente au fort degré d'ouverture de notre économie, a savoir une forte volatilité des agrégats macro-
économiques et partants des finances publiques. Ainsi, 'écart type mesuré au cours de la période
1991-2010 des soldes des administrations publiques a atteint quelque 2,2% du PIB au Luxembourg, soit
nettement plus que dans des pays de plus grande taille tels que U'Allemagne et la France, ou "écart
type s'est limité a respectivement 1,3 et 1,4% du PIB au cours de la méme période.

Comme lillustre le graphique ci-joint, la forte volatilité des soldes luxembourgeois impose le choix
d'un objectif d"équilibre particulierement exigeant, afin de prémunir le Luxembourg contre une vio-
lation de la valeur de référence d'un déficit de 3% du PIB prévue au Traité sur le fonctionnement de
"Union européenne.

Afin de ramener la probabilité de violation de la valeur de référence de 3% a un niveau de probabilité
qui correspond peu ou prou a l'équilibre budgétaire en Allemagne et en France [soit une probabilité de
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U'ordre de 2%), le Luxembourg devrait opter, en guise d’objectif d’équilibre budgétaire, pour un sur-
plus structurel de Uordre de 1-1.5% du PIB. Un solde se situant au milieu de lintervalle proposé par
la Commission européenne, de 0,75 a 1,5%, semble approprié dans cette perspective. Il en résulte un
surplus structurel de 1,15% du PIB. La marge de sécurité inhérente a un tel surplus est dailleurs par-
ticulierement indiquée dans un contexte économique particulierement incertain. En d'autres termes,
au Luxembourg la notion d"équilibre budgétaire doit se décliner sous la forme d'un substantiel surplus,

Graphique 1

Probabilités annuelles de violation de la valeur de référence de 3% en fonction de l'objectif
budgétaire a moyen terme poursuivi

(en % du PIB)
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Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL

Notes : Pour chaque objectif budgétaire défini en termes structurels, la probabilité est calculée sur la base
d'une distribution normale centrée sur ['objectif et  partir de ['écart type des soldes budgétaires enregistrés
sur la période 1991-2010. Ce calcul est répliqué pour chacun des trois pays. Ce mode de calcul revient

a considérer que l'objectif sélectionné est en moyenne respecté (pas de déviations systématiques),

les écarts de court terme autour de cet objectif étant symétriques.

a rebours de la situation prévalant
dans des économies disposant
d’une plus grande assise.

Il convient également de noter que
'objectif d'un surplus structurel
des Administrations publiques de
1,15% du PIB ou plus est en accord
avec l'analyse de soutenabilité bud-
gétaire a terme de la BCL [voir notre
récent avis sur le projet de budget],
pourvu qu'une réforme ambitieuse
des pensions sont mise en ceuvre en
paralléele. En l'absence d'une telle
réforme, un objectif plus ambitieux
encore devrait étre mis en ceuvre.

Enfin, cet objectif d'un surplus des
Administrations  publiques  dau
moins 1.15% du PIB se rapproche de
l'objectif a moyen terme recomman-
dé par la Commission européenne,
qui se situe en 0,75 et 1,5% du PIB.

ILva sans dire que le solde de réfé-

rence devrait étre apuré non seule-
ment des effets de la conjoncture,
mais également de Llincidence
d'éventuelles mesures tempo-
raires (par exemple le produit de la
vente de biens immobiliers).

2.3. Dispositions transitoires : convergence graduelle du solde vers un solde structurel d'au moins
1,15% du PIB en 2015

L'objectif d'un surplus structurel d'au moins 1,15% du PIB étant défini, il reste a préciser l'horizon tem-
porel présidant a cet objectif. Conformément aux nouvelles « Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact » [draft du 9 décembre 2011), les Etats membres qui n‘ont pas encore atteint
leur MTO devraient en guise de « benchmark » améliorer leurs soldes - il s'agit des soldes des Adminis-
trations publiques apurés de la conjoncture et de l'impact de certaines mesures temporaires - a raison
de 0,5 points de PIB par an. Selon les calculs de la BCL, le solde apuré des administrations publiques
luxembourgeoises sera déficitaire a raison de 0,5% en 2012, du moins a politique inchangée. Il semble
raisonnable dans une telle perspective de plaider pour un surplus plancher de 0% du PIB en 2012 [qui
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suppose un effort de consolidation additionnel dés 2012), de 0,5% du PIB en 2013, de 1% du PIB en 2014
et enfin pour un plancher supérieur a 1,15% en 2015 (solde de l'ordre de 1,15% du PIB recommandé par
la BCL dans son avis sur le projet de budget 2012).

Durant la période transitoire s'étendant de 2012 (premiére année concernée par la nouvelle loi] a 2015
(année au cours de laquelle U'objectif structurel serait atteint), les soldes planchers précités auraient la
méme valeur juridique que l'objectif ultime de 1,15% du PIB. Ainsi, tout écart par rapport a ces soldes
devrait faire l'objet d'une correction automatique en l'espace de trois ans (voir le point 6).

2.4. Mécanisme de surveillance renforcé en cas de surplus structurel inférieur a 1,5% du PIB

Dans une loi constitutionnelle sur la responsabilité budgétaire la Slovaquie a introduit le concept d'une
surveillance budgétaire renforcée avant méme la violation de la valeur de référence d’'un endettement
de 60% du PIB - qui constituera l'objectif budgétaire ultime en Slovaquie (cet objectif sera progressi-
vement ramené a 50% du PIB en 2028)¢. Une surveillance accrue, comportant notamment des votes de
confiance du Parlement et des justifications de la part des autorités, sera en effet mise en ceuvre a titre
préventif quand le ratio d'endettement dépassera les 50% du PIB (40% du PIB en 2028). Cette disposi-
tion permet d’exercer une pression sur les autorités des qu'une marge de sécurité de 10% du PIB par
rapport a l'objectif budgétaire ultime est atteinte.

Par similitude, le gouvernement luxembourgeois pourrait étre contraint de déposer un document jus-
tificatif aupres de la Chambre des Députés en cas de surplus structurel des Administrations publiques
inférieur a un seuil de 1,5% du PIB. Cette disposition serait d'application a partir de 2015. Elle aurait
en effet peu de sens au cours de la période transitoire décrite au point 2.3, durant laquelle l'objectif de
solde serait a peine supérieur a 'équilibre.

3. UNE PERSPECTIVE PLURIANNUELLE

Selon la base de données de la Commission européenne sur la gouvernance budgétaire interne, le
Luxembourg était en 2008 l'un des 5 pays de l'Union - avec la Grece, Chypre, la Hongrie et le Portugal -
ne disposant pas d'un cadre budgétaire a moyen terme. Or seul un horizon pluriannuel permet de dispo-
serd'une véritable visibilité de la politique budgétaire. Les actualisations successives des programmes
de stabilité répondent en apparence a cet impératif, mais ces derniéres sont actuellement trop peu
détaillées. Le meilleur horizon temporel serait, du point de vue économique, la durée d'un cycle éco-
nomique. Ces cycles n'étant cependant ni réguliers ni parfaitement identifiables, il semble préférable
d’opter pour un horizon de temps fixe, par exemple l'horizon des actualisations du Programme de sta-
bilité ou un horizon quinquennal. Ce dernier horizon coinciderait avec la durée d'une législature, ce qui
permettrait de mieux responsabiliser les gouvernements successifs. La période quinquennale pourrait
étre prolongée d'un an chaque année (périodes « glissantes »). Cet horizon de 5 ans serait compatible
avec la Directive, qui mentionne une programmation budgétaire « a trois ans au moins ».

Les montants de dépenses figurant dans les plans pluriannuels seraient idéalement contraignants. Ces
plafonds de dépenses devraient par ailleurs étre compatibles avec la norme d'évolution des dépenses
relevant du (nouveau) volet préventif du Pacte de stabilité et de croissance. Pour rappel, cette derniére
norme postule schématiquement une évolution des dépenses qui soit en ligne avec la croissance de
moyen terme du PIB potentiel.

6 C.Avisde la BCE du b5 décembre 2011 (CON/2011/96).
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4. NECESSITE D'UN CONSEIL BUDGETAIRE INDEPENDANT EN CHARGE
DU CALCUL DU PIB POTENTIEL, DE L'IDENTIFICATION DES MESURES
TEMPORAIRES, DES PROJECTIONS MACROECONOMIQUES SOUS-
TENDANT LES PROJETS DE BUDGET ET DU SUIVI DE LAPPLICATION
DES REGLES BUDGETAIRES.

Larticle 4 de la Proposition de la Commission indique que les Etats membres devront mettre en place
un conseil budgétaire indépendant (« CBI »), qui sera chargé du suivi de l'application des regles bud-
gétaires. A l'article 3, notamment, le méme texte met en exergue la nécessité de baser 'élaboration
des projets de budget sur des projections macroéconomiques indépendantes. Le CBI serait le candidat
« naturel » a l"élaboration de projections de ce type.

Seule une telle maitrise du processus de projection permettrait d'ailleurs au CBI de pleinement mener
a bien une autre tache indispensable au suivi de la regle portant sur le solde structurel, a savoir le
calcul du PIB potentiel et des écarts de production. Ce dernier aspect est primordial. Il s'agit la du
corolaire direct du point 2.2 supra, en vertu duquel la norme de soldes budgétaires doit étre définie en
termes structurels. Les soldes effectifs doivent étre apurés de la conjoncture de facon appropriée, d'ou
l'importance d'une méthode robuste de calcul du PIB potentiel et des écarts de production. Une simple
adoption de la méthode de calcul des écarts de production utilisée par la Commission européenne
serait tout a fait inappropriée pour une économie telle que celle du Luxembourg, qui présente nombre
de spécificités [fort degré d'ouverture, large présence de frontaliers, etc..

La déconnection prévalant généralement entre le PIB et les recettes - qui a été particulierement mani-
feste en 2011 - imposerait méme L"élaboration d'une méthode désagrégée de calcul du solde structurel
des Administrations publiques, dérivée pour des sous-agrégats tels que la masse salariale, l'excédent
brut d’exploitation ou encore la consommation des résidents (voire méme la consommation des non
résidents pour des recettes telles que la TVA électronique ou pour le « Tanktourismus »). Compte tenu de
la complexité de la problématique, seul un comité d’experts pourrait élaborer une telle méthode en toute
rigueur et - ce qui importe encore davantage - en assurer correctement la « maintenance » et le suivi.
Le comité pourrait également étre chargé de définir et identifier les mesures temporaires, de dégager
U'impact budgétaire de ces dernieres et de calculer le solde budgétaire structurel en conséquence.

5. ARTICULATION AVEC LE SEMESTRE EUROPEEN ET LES BUDGETS
ANNUELS

La norme de surplus et l'objectif quantifié correspondant devraient étre définis dans la loi spéciale,
toute madification requérant une nouvelle loi spéciale. Durant une phase transitoire (par exemple deux
ou trois ans aprés l'adoption de la loi spéciale), les Administrations publiques ne seraient pas tenues de
respecter dans l'immédiat la regle d'équilibre. Des soldes garantissant un cheminement crédible vers
cet équilibre devrait cependant étre définis dans la loi spéciale sur 'horizon de transition, de méme que
l'année a partir de laguelle la norme d'équilibre s'appliquera pleinement [par exemple 2015 au plus tard).

L'objectif d"équilibre et les soldes intermédiaires relatifs a la période de transition étant quantifiés, il
resterait a amender en conséquence les actualisations successives des programmes de stabilité. Ces
derniers devraient bien entendu étre en totale adéquation avec le contenu de la loi spéciale. A Uinverse
de la situation prévalant actuellement, ces programmes devraient étre accompagnés d’un budget plu-
riannuel des Administrations publiques repris en annexe. Ce budget pluriannuel serait moins détaillé
que les budgets adoptés annuellement par la Chambre des Députés. Ainsi, le budget des dépenses ne
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comporterait pas les différents articles budgétaires. Il se cantonnerait dans un premier temps - en
attendant une structure par programmes - aux actuelles sections du budget annuel et aux dépenses de
la sécurité sociale (par branche : régime général de pension, régimes spéciaux, etc.) et des communes
(dépenses de personnel, investissements, etc.). Le degré de détail serait le méme sur le versant des
recettes, avec cependant une identification du produit des principaux impots, tels que U'imp06t sur les
traitements et salaires et U'imp0t sur le revenu des collectivités. L'établissement des budgets plurian-
nuels exigerait bien évidemment une spécification précise des mesures envisagées sur l'horizon tem-
porel visé et de leur impact sur la soutenabilité a terme des finances publiques. Le budget pluriannuel
s'accompagnerait de 'équivalent des tableaux de transition entre la comptabilité luxembourgeoise et
le SEC 95 déja actuellement repris dans le volume I (le cadre européen de la politique budgétaire) des
budgets annuels. Le budget pluriannuel comporterait également, conformément a la Directive, une
évaluation de l'impact sur la soutenabilité a terme des finances publiques des diverses mesures envi-
sagées sur l'horizon pluriannuel.

Le budget pluriannuel devrait bien entendu étre pleinement en phase avec l'actualisation correspon-
dante du Programme de Stabilité - donc avec l'objectif d"équilibre budgétaire. Enfin, ce budget plurian-
nuel devrait étre en ligne avec les projets de budget annuels successifs. Il serait d'ailleurs souhaitable
que le budget pluriannuel déposé en avril (soit parallélement a l'actualisation des programmes de
stabilité et du dépdt du programme national de réformes) soit révisé lors du dépot du budget annuel
en octobre, afin de garantir une parfaite compatibilité entre les budgets annuels (détaillés) et le budget
pluriannuel. Les budgets pluriannuels d'avril et d'octobre comporteraient tous deux une explication des
modifications par rapport au budget pluriannuel précédent (impact des données macroéconomiques,
projections différentes, évolution spécifique de certaines recettes, évolution des dépenses, etc.).

Le budget pluriannuel d'octobre pourrait le cas échéant étre élaboré selon le méme degré de détail que
le projet de budget proprement dit (horizon de 5 ans pour chacun des articles - du moins pour ['Etat
central). Il serait par conséquent plus détaillé que le budget pluriannuel d'avril accompagnant l'actuali-
sation du programme de stabilité, qui se cantonnerait aux sections comme indiqué supra.

6. AUTRES DISPOSITIONS

Lors des examens périodiques de la mise en ceuvre des budgets annuels et pluriannuels, certains
dérapages seraient immanquablement constatés, en dépit de l'existence d'une regle. Il ne pourrait
étre question d’entériner sans autre forme de procés ces dérapages. Le « base drift » associé a une
pratique empreinte de laxisme en la matiére viderait la norme budgétaire de sa substance. Afin de
prévenir une telle dérive, la BCL propose 'adoption d'un « mécanisme de correction d’erreur » en trois
ans, qui s'inspire de mécanismes existant en Suisse (niveau fédéral] et en Suéde (niveau local). En clair,
tout dérapage par rapport a l'objectif de solde structurel devrait étre corrigé par tranches d'un tiers
en trois ans. Les autorités seraient en outre contraintes d’expliquer les causes de tout dérapage par
rapport a l'objectif budgétaire structurel dans un rapport présenté devant la Chambre des Députés.

Ce mécanisme pourrait cependant étre suspendu suite a la survenance d'événements relevant de la
force majeure (catastrophes naturelles, sanitaires ou guerres) et ayant un impact budgétaire impor-
tant. Cette suspension devrait faire l'objet d'un vote par la Chambre des Députés.

Les éventuels excédents par rapport a l'objectif d"équilibre pourraient étre automatiquement transfé-
résvers des réserves. Ces derniéres permettraient, selon des conditions prédéterminées, de faire face
a d'éventuels chocs macro-économiques.
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Un autre point fondamental est la nécessaire transparence de la politique budgétaire, qui exige la publi-
cation d'états budgétaires mensuels comportant notamment les dépenses de l'Etat central, des fonds
spéciaux et de la sécurité sociale [en isolant 'assurance maladie et les régimes de pension). Une venti-
lation des recettes de l'impot des sociétés en fonction du millésime [exercices générateurs des recettes]
s'impose également. Enfin, les divers engagements conditionnels (garanties) de |'Etat devraient étre dé-
taillés dans ce tableau mensuel. Les nouvelles obligations en matiére de garanties sont décrites a l'ar-
ticle 14 de la Directive. Les tableaux mensuels devraient étre publiés dans le courant du mois suivant.

ANNEXE Il : PROPOSITION DE MODIFICATION DE LA LOI DU 8 JUIN 1999
SUR LE BUDGET, LA COMPTABILITE ET LA TRESORERIE
DE L'ETAT

PARTIE I) EXPOSE DES MOTIFS

1. Afin de renforcer l'adhésion nationale au Pacte de stabilité et de croissance (« PSC ») le cadre
légal luxembourgeois des finances publiques devra étre adapté afin d'étre pleinement aligné
sur les objectifs de surveillance multilatérale de ['Union et en particulier sur le semestre euro-
péen, en conformité avec la derniére réforme du PSC (plus particulierement avec la Directive
2011/85/UE du Conseil du 8 novemnbre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires
(la « Directive ») et les Déclarations des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du
26 octobre 2011 et du 9 décembre 2011 (les « Déclarations ») ainsi qu'avec le Réglement (UE]
N° 1175/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le reglement
(CE) n° 1466/97 du Conseil relatif au renforcement de la surveillance des positions budgétaires
ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques économiques).

2. Une telle réforme semble également indiquée eu égard au projet de traité intergouvernemental
concernant la stabilité, la coordination et la gouvernance de 'Union économique et monétaire (le
« Traité budgétaire ») et aux propositions de la Commission pour des réglements du Parlement
européen et du Conseil du 23 novembre 2011 visant a renforcer la surveillance de la politique
économique et budgétaire dans la zone euro (les « propositions »)” qui vont au-dela de la derniére
réforme du PSC.

3. Il ressort de l'article 3(2) du projet de Traité budgétaire, des articles 5 ss. de la Directive, des
Déclarations (ainsi que de l'article 4 de la proposition de la Commission pour un réglement du
Parlement européen et du Conseil concernant des dispositions communes pour la surveillance
et l'évaluation des projets de plans budgétaires et assurant la correction de déficits excessifs
des Etats membres dont la monnaie est l'euro du 23 novembre 2011 (la « Proposition »]) que
ces derniers doivent mettre en place des regles budgétaires numeériques qui sont juridiqguement
contraignantes, de préférence au niveau constitutionnel, ainsi que des « conseils budgétaires in-
dépendants » chargés de la surveillance de la mise en ouvre de telles regles.

7 (i) Proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil établissant des dispositions communes pour le suivi
et 'évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les Etats membres de la
zone euro ; (i) Proposition d'un réglement du Parlement européen et du Conseil relatif au renforcement de la surveillance
économique et budgétaire des Etats membres connaissant ou risquant de connaitre de sérieuses difficultés du point de vue
de leur stabilité financiére au sein de la zone euro.
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ILconvient de rappeler que les dispositions du Traité sur le fonctionnement de 'Union européenne
[« TFEU ») telles que mises en ceuvre par le PSC (constitué notamment des Réglements (CE)
n° 1466/97 et 1467/97 du Conseil du 7 juillet 1997, tels que modifiés®] ont établi un systeme visant
a garantir la bonne coordination des politiques économiques de tous les Etats membres avec une
surveillance particuliere des positions budgétaires, plus spécifiquement pour les Etats membres
dont la monnaie est l'euro.

Néanmoins, ce PSC - composé d'un volet préventif (transmission a la Commission des pro-
grammes de stabilité (convergence] annuels par les Etats membres avec indication de la ma-
niere dont ils parviennent a une situation budgétaire saine a moyen terme avec un réle impor-
tant de l'objectif budgétaire a moyen terme défini pour chague Etat membre (« MTO »), laquelle
transmission est suivie d'une évaluation par la Commission et le Conseil) et d'un volet correctif
(procédure de déficit excessif) - na pourtant pas empéché la dérive des finances publiques de
certains Etats membres, ce qui a exacerbé la crise économique.

Le contenu des programmes de stabilité et de convergence ainsi que la procédure de leur examen
ont été davantage développés dans le contexte de la derniere réforme du PSC. Le contenu et la
procédure de l'examen du programme de stabilité actualisé devraient également étre davantage
développés au Luxembourg, a la lumiére de U'expérience acquise lors de la mise en ceuvre du PSC.

La présentation et l'évaluation du programme de stabilité devraient avoir lieu avant que ne soient
prises les décisions majeures concernant le budget de l'Etat pour les années a venir.

Le programme de stabilité et le programme de réforme nationale du Grand-Duché de Luxem-
bourg devraient étre préparés de maniere cohérente et en pleine conformité avec le calendrier
déterminé au niveau européen.

Dans un souci de renforcer la transparence des décisions, 'adhésion a ces décisions et la responsa-
bilité a 'égard des ces décisions, le renforcement de la gouvernance économique devra également
comprendre une participation plus étroite et en temps utile du Parlement européen et, au niveau
national, de la Chambre des Députés en ce qui concerne le semestre européen, la préparation an-
nuelle du programme de stabilité actualisé, du programme de réforme nationale et le cas échéant
des programmes définissant des mesures de correction pour des déviations de regles budgétaires.

Considérant que la situation budgétaire du Grand-Duché de Luxembourg requiert un MTO
consistant en un surplus budgétaire (ce dernier devait atteindre au moins 1.15% du PIB selon les
analyses de la BCL se fondant sur la soutenabilité a terme des finances publiques et sur la forte
volatilité des agrégats macro-économiques luxembourgeois).

Lexpérience acquise durant la premiere décennie de fonctionnement de 'Union économique
et monétaire montre la nécessité et l'urgence d'améliorer la gouvernance économique dans
"Union européenne, qui devra également reposer sur une adhésion nationale plus profonde aux
regles et aux politiques décidées en commun et sur un dispositif de surveillance plus solide.

Modification par les Réglements (CE] du Conseil n® 1055/2005 et 1056/2005 ainsi que par les Reglements (UE] n° 1175/2011
et n® 1177/2011, tels que complémentés par le Reglement (UE) n® 1173/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16
novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace de la surveillance budgétaire dans la zone euro ainsi que par la Directive
2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires dans des Etats membres
et en ce qui concerne les déséquilibres macroéconomiques par le Reéglement (UE) n® 1176/2011 du Parlement européen et
du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction des déséquilibres macroéconomiques et par le Reglement
[UE) n® 1174/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 établissant des mesures d'exécution en vue de
remédier aux déséquilibres macroéconomiques excessifs dans la zone euro.
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Le projet de Traité budgétaire, la Directive, les Déclarations (ainsi que la Proposition de la Com-
mission] mettent en exergue l'importance de regles budgétaires chiffrées afin de promouvoir la
discipline budgétaire au niveau national et d'assurer un équilibre des finances publiques a moyen
terme. L'analyse et les recommandations de 'OCDE concernant la procédure budgétaire au
Luxembourg vont également dans ce sens. Les dispositions de la Directive doivent étre mises en
vigueur par les Etats membres au plus tard le 31 décembre 2013.

Les Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro se sont engagés le 26 octobre 2011 dans
une déclaration a adopter des regles relatives a l"équilibre structurel des finances publiques
traduisant dans la législation nationale, de préférence au niveau constitutionnel ou au niveau
équivalent, les regles du PSC et ce avant la fin de 2012°. Ladite déclaration a été confirmée lors
du Conseil européen du 9-10 décembre 2011 et reflétée dans le Traité budgétaire. Est ainsi visé
un renforcement des cadres budgétaires nationaux au-dela des exigences prévues actuellement
dans la Directive, tout en avancant la date de sa transposition.

Plusieurs Etats membres ont déja procédé a ou ont initié une réforme de leurs cadres budgé-
taires (p.ex. la France, Ultalie, 'Espagne, la Greéce, le Portugal, Ulrlande, la Lettonie, la Rou-
manie et le Royaume-Uni"®). Divers Etats membres de la zone euro procédent ou ont déja pro-
cédé a linscription dans leur constitution de « régles d’or » (notamment la France, l'Espagne et
Ultalie).

Alinstar d'autres Etats membres, il devra étre envisagé d'inscrire dans la Constitution et a titre
subsidiaire dans la législation du Grand-Duché de Luxembourg une regle budgétaire natio-
nale transposant et assurant le respect d'un objectif budgétaire des Administrations publiques
consistant en un surplus d'au moins 1.15% du PIB, qui est indispensable pour endiguer la préoc-
cupante dérive tendancielle des finances publiques luxembourgeoises."" A cette fin, la référence
a un équilibre structurel @ moyen terme des finances publiques consistant en un surplus devra
étre faite au niveau national.

ILne fait pas de doute qu'une telle regle est particulierement importante compte tenu de la taille de
"économie du Luxembourg, qui ne peut prendre le risque de s'exposer davantage, surtout dans un
contexte ou la conjoncture économique pourrait encore se dégrader dans les pays de la zone euro.
Une telle regle budgétaire est des lors importante afin de maintenir 'indépendance du Grand-Du-
ché de Luxembourg au sein de l'Union européenne et vis-a-vis des institutions internationales.

En outre, Uinscription de cette regle permettrait au Grand-Duché de Luxembourg d'anticiper
un éventuel emballement de son déficit public et de sa dette publique, qui résulterait de ses
engagements implicites futurs liés surtout aux systemes de pension et d'assurance maladie,
tout en confortant sa position économique actuelle. Une telle régle constituerait un complément
indispensable aux dispositions financieres annuelles telles que reflétées dans la loi concernant
le budget et des recettes et des dépenses, cette regle favorisant 'équité intergénérationnelle et
la stabilité de l'économie luxembourgeoise.

Cf. point 26(a) de la Déclaration des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011.

Cf. European Commission, Public finances in EMU - 2011, p. 104.

ILconvient de noter qu'a la différence d'autres Etats membres la situation économique au Luxembourg (colt du vieillisse-
ment particuliérement important et forte volatilité des agrégats macro-économiques) nécessite un surplus budgétaire, un
équilibre budgétaire n'étant dés lors pas suffisant.
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18.  Enparticulier et en conformité avec l'article 6 de la Directive, des éléments tels que les objectifs
cibles, la définition de 'horizon pluriannuel le plus approprié, le champ d'application de la regle
budgétaire, le suivi efficace et en temps utile de son respect - sur la base d'analyses fiables
et indépendantes réalisées par des organismes indépendants ou jouissant d'une autonomie
fonctionnelle a l"égard de l'autorité budgétaire - les conséquences d'un non-respect, ainsi que
d"éventuelles clauses dérogatoires cohérentes avec les obligations découlant du TFEU devraient
étre précisés dans la législation du Grand-Duché de Luxembourg.

19. Un élément crucial pour garantir l'utilisation de prévisions réalistes dans la conduite de la poli-
tique budgétaire est, conformément au neuvieme considérant de la Directive, la transparence qui
consisterait en la publication non seulement des prévisions macroéconomiques et budgétaires
officielles préparées a des fins de programmation budgétaire, mais également des méthodes,
des hypothéses et des parameétres pertinents sur lesquels reposent ces prévisions.

20.  De telles questions devraient étre traitées dans une loi qui exposerait notamment les détails
techniques de cette regle, tout en assurant la conformité aves les régles du systéeme européen
de comptabilité nationale [« SEC 95 »).

21, Afin de garantir que la régle budgétaire se fonde, conformément a l'article 6 de la Directive, sur
des analyses fiables et indépendantes (projections macro-économiques, méthode de calcul du
solde structurel et identification des mesures temporaires notamment) et afin d'assurer le suivi
efficace et en temps utile de son respect, une instance indépendante [comité d'expert] devra
étre misle] en place, qui serait au moins fonctionnellement indépendantle] du ministre ayant
la politique et législation budgétaire dans ses attributions. Elle [Il] sera chargéle] notamment
d'élaborer une méthode de calcul du PIB potentiel et des écarts de production, d'assurer le
suivi de U'application de cette méthode, d'assurer le suivi efficace et en temps utile des regles
budgétaires nationales'?, de définir et d'identifier les mesures temporaires, de dégager U'impact
budgétaire de ces dernieres, de calculer le solde budgétaire structurel en conséquence et d'éla-
borer des projections macroéconomiques et budgétaires des projets des lois de finances. Une
loi pourrait préciser son organisation et la maniére d’exercer ses attributions. Un recours aux
diverses institutions existantes disposant d’'une expertise en la matiere pourrait étre envisagé
dans ce contexte, conformément a la situation prévalant dans de nombreux pays étrangers.

PARTIE 1) PROPOSITION DE MODIFICATION DE LA LOI DU 8 JUIN 1999 SUR LE
BUDGET, LA COMPTABILITE ET LA TRESORERIE DE L'ETAT*

Chapitre 1 - Champ d’application

Art. Ter.
La présente loi s'applique aux organes, administrations et services de 'Etat.

*Les modifications proposées figurent en caractéres rouges.

12 Conformément a la proposition de la Commission pour un réglement du Parlement européen et du Conseil concernant des
dispositions communes pour la surveillance et l'évaluation des projets de planification budgétaires et assurant la correction
des déficits excessifs des Etats membres dont la monnaie est 'euro du 23 novembre 2011 et a l'article 6 de la Directive
2011/85/UE.
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Chapitre 2 - Semestre européen

Art. 2.

La préparation et présentation du budget de l'Etat ainsi que la prise de décision y afférente, des pro-
grammes de stabilité et des programmes nationaux de réforme et de tout autre document jugé utile par
les instances européennes se font conformément aux dispositions du cycle de surveillance et de coor-
dination des politiques économiques des Etats membres visées a l'article 2 bis du Réglement (CE] n®
1466/97 du Conseil relatif au renforcement de la surveillance des positions budgétaires ainsi que de la
surveillance et de la coordination des politiques économiques, tel que modifié [« semestre européen »).

La Chambre des Députés et en cas de besoin des comités consultatifs sont associés d'une maniere étroite
et en temps utile au semestre européen et au suivi des actes juridiques adressés, le cas échéant, par les
instances européennes au Grand-Duché de Luxembourg conformément aux articles 121, 126 et 148 TFEU.

Chapitre 3 - Définition et structure du budget

Art. 3.
Le budget de l'Etat est la loi annuelle qui prévoit et autorise toutes les recettes et toutes les dépenses
a effectuer par l'Etat pendant U'exercice pour lequel il est voté.

Il sera accompagné d'un budget de l'Etat pluriannuel avec une perspective a moyen terme avec pro-
grammation budgétaire a 5 ans et reflétant les objectifs tels que visés a larticle 9 de la Directive
2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des
Etats membres. Cette programmation doit intégrer les recettes et dépenses de l'ensemble des Admi-
nistrations publiques (sécurité sociale, administrations locales et administration centrale) calculées en
pleine conformité avec le systeme de comptes intégrés SEC 95.

Le budget pluriannuel comporterait une identification du produit de l'imp6t sur les traitements et sa-
laires et de U'impot sur le revenu des collectivités, de méme qu'une spécification précise des mesures
envisagées sur 'horizon pluriannuel. Le budget pluriannuel s'accompagnerait également de tableaux
de transition entre la comptabilité luxembourgeoise et le SEC 95.

Dans un souci de respecter les objectifs du pacte de stabilité et de croissance arrété au niveau de
'Union européenne, le budget de l'Etat assure au moins un équilibre structurel a moyen terme des ad-
ministrations publiques, sans que le rapport entre la dette publique et le produit intérieur brut dépasse
la valeur de référence visée a larticle 126(1) TFEU, en conformité avec le cadre juridique européen de
la politique budgétaire, y inclus le Traité budgétaire, en vigueur.

Cet objectif sera poursuivi sous réserve d'écarts temporaires justifiables, le cas échéant, pour des
raisons visées a larticle 5(1) du Reglement (CE) n® 1466/97 du Conseil relatif au renforcement de la
surveillance des positions budgétaires ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques
économiques, tel que modifié.

Un tel équilibre structurel a moyen terme doit consister en un surplus des Administrations publiques
corrigé de la conjoncture et de l'impact des mesures temporaires d’au moins 0% du PIB en 2012, 0,5%
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en 2013, 1% en 2014 et de plus de 1.15% a partir de 2015. Le solde structurel sera calculé sur la base
d'analyses fiables et indépendantes réalisées par linstance/ le comité visée a larticle [11] assurant
des prévisions macroéconomiques et budgétaires réalistes”®, conformément aux régles du systeme
européen de comptabilité nationale en vigueur.

En cas de non-respect constaté par l'instance indépendante/ le comité d'experts viséle] a larticle [11],
le ministre ayant la politique et législation budgétaire dans ses attributions procédera a l'établissement
d'un programme concernant la correction des déviations'* de cet objectif budgétaire, l'écart devant étre
corrigé au plus tard sur un horizon de trois ans. Ce programme sera présenté par les autorités luxem-
bourgeoises devant la Chambre des Députés. Il sera également transmis a l'instance indépendante/ le
comité d'experts, qui en fournira une évaluation. Le programme doit comprendre une présentation des
mesures permettant de mettre en ceuvre la correction en trois ans des écarts budgétaires.

Ce mécanisme de correction d'erreurs pourra étre suspendu en cas de survenance d'une circonstance
inhabituelle indépendante de la volonté de U'Etat ayant des effets sensibles sur la situation financiere
des administrations publiques, tels que des catastrophes naturelles, sanitaires ou des guerres, ou en
période de grave récession économique affectant la zone euro ou l'ensemble de 'Union conformément
aux regles européennes en vigueur. Cette situation et la suspension qui en résulterait doivent étre
établies par l'instance budgétaire indépendante, qui devrait en outre préciser les modalités de cette
suspension, sa durée notamment.

Afin de prévenir toute violation de L'objectif ultime d'un surplus structurel des Administrations d’au moins
1,15% du PIB, le gouvernement doit a titre préventif déposer un document justificatif aupres de la Chambre
des Députés dés que ce surplus budgétaire devient inférieur a un seuil de 1,5% du PIB. Ce document doit
faire l'objet d'un vote de confiance de la Chambre. Cette disposition sera d'application a partir de 2015.

Les excédents constatés lors de l'établissement des comptes des administrations publiques par rap-
port a l'objectif budgétaire sont canalisés vers des réserves bien identifiables. La nature précise de ces
réserves et les modalités présidant a leur constitution, a leur gestion et a leur utilisation ultérieure feront
l'objet d'une loi spécifique élaborée sur la base d'une proposition du Conseil budgétaire indépendant.

Art. 4.

(1) Le budget de 'Etat et son annexe pluriannuelle se composent d'un budget des recettes et d'un bud-
get des dépenses ainsi que d'un budget des recettes et des dépenses pour ordre. Tous deux s'accom-
pagnent d'un volume relatif au cadre européen de la politique budgétaire, qui assure la transition
vers une présentation en conformité avec le systeme européen de comptes SEC 95.

(2) Les dépenses courantes et les dépenses en capital ainsi que les recettes courantes et les recettes
en capital sont regroupées sous des titres distincts.

(3] Le budget est subdivisé en titres, chapitres, sections et articles. Lannexe est subdivisée en titres,
chapitres, sections [et articles].

(4) L'article budgétaire ne peut en principe couvrir que des recettes ou des dépenses de méme nature
économique.

13 Cf. Article 4(1) de la Directive.
14 Cf. Article 3(2) du Traité budgétaire.
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Art. 4.
Lensemble des recettes s'applique a l'ensemble des dépenses, sauf dérogations prévues par la loi.

Art.5.
Les recettes provenant de l'émission d’'emprunts ne peuvent servir qu'au financement de projets d'in-
vestissements de |'Etat.

Art. 6.

Le projet de budget de l'année est accompagné d'un rapport détaillé élaboré par une instance indépen-
dante/ comité d'experts viséle] a larticle [..] sur la situation financiére et budgétaire a court terme et
ses perspectives d'évolution dans le cadre économique général, d'un rapport élaboré par une instance
indépendante/ comité d'experts viséle) a Uarticle [...] sur la situation financiére et budgétaire a moyen
terme et ses perspectives d'évolution dans le cadre économique général ainsi que d'annexes explica-
tives faisant connaitre notamment:

- la situation financiére des services de ['Etat a gestion séparée;

- l'encours des garanties accordées par 'Etat;

- la situation financiére des fonds spéciaux, indiquant pour chaque fonds spécial son évolution
pluriannuelle passée et prospective.

Chapitre 4 - Exercice budgétaire et comptable

Art. 7.
Lexercice budgétaire et comptable commence le Ter janvier et finit le 31 décembre de la méme année.

Art. 8.

Sont seules considérées comme appartenant a un exercice, les dépenses relatives a des engagements
contractés au cours de l'année qui donne sa dénomination a l'exercice ainsi que les recettes relatives
a des créances acquises a 'Etat au cours de cette année.

Art. 9.

(1) Les opérations relatives a l'ordonnancement des dépenses peuvent se prolonger jusqu’au dernier
jour du mois de février de l'année suivante sous réserve du respect d'une cohérence entre les bud-
gets annuels et pluriannuels de ['Etat.

(2) Les opérations relatives au paiement des dépenses et au recouvrement des recettes peuvent se
prolonger jusqu'au 31 mars de l'année suivant l'exercice.

(3) Toutefois, les recettes fiscales et les recettes provenant du placement des disponibilités de la tré-
sorerie de 'Etat sont imputées a l'exercice de l'année au cours de laquelle elles sont recouvrées.
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Chapitre 5 - Programme de stabilité

Art. 10.

Suivant le contenu et calendrier définis par le Réglement (CE] n® 1466/97 du Conseil relatif au renfor-
cement de la surveillance des politiques budgétaires ainsi que de la surveillance et de la coordination
des politiques budgétaires, tel que modifié (le « Réglement 1466/97 »), et spécifié par d'autre actes
juridiques en la matiere, le ministre ayant la politique et législation budgétaire dans ses attributions
prépare le programme de stabilité du Grand-Duché de Luxembourg et le soumet aux instances euro-
péennes compétentes dans les délais précisés au Reglement 1466/97.

La Chambre des Députés et en cas de besoin des comités consultatifs compétents seront associés
d’'une maniere étroite et en temps utile a la préparation et au suivi aux actes juridiques adressés, le cas
échéant, par les instances européennes au Grand-Duché de Luxembourg conformément aux articles
121 et 126 TFEU.

A lUinstar du projet de budget, les actualisations successives du programme de stabilité devraient étre
accompagnées d'un budget pluriannuel repris en annexe, dont le contenu et le format sont en tous
points identiques a ceux du budget pluriannuel désigné a l'article 3. Ce budget pluriannuel s'accom-
pagne d'une spécification précise des mesures envisagées sur cet horizon et de leur impact sur la
soutenabilité a terme des finances publiques. Tout budget pluriannuel comporte en outre une explica-
tion des modifications par rapport au budget pluriannuel précédent, déposé en avril ou octobre, en dis-
tinguant au moins l'impact des données et projections macroéconomiques, l'incidence des nouvelles
mesures discrétionnaires et l'évolution des principales recettes et dépenses.

Chapitre 6 - Programme national de réforme

[..]

Chapitre 7 - Instance indépendante/ Comité d’experts

Art. 1

Une instance indépendante [un comité d'experts] sera mis en place afin d'élaborer une méthode de
calculdu PIB potentiel et des écarts de production et d'assurer le suivi de l'application de cette méthode.
Linstance [le comité] sera également chargéle] de

(i) vérifier la mise en ceuvre des regles budgétaires nationales';

(i) élaborer les projections macroéconomiques et budgétaires' ;

lili)  définir et identifier les mesures temporaires;

15 Cf. Article 4(2) de la « Proposition de la Commission pour un réglement du Parlement européen et du Conseil concernant
des dispositions communes pour la surveillance et l"évaluation du projet de planification budgétaire et assurant la correc-
tion de déficit excessif dans les Etats membres dont la monnaie est l'euro » du 23 novembre 2011.

16 Article 4(1) de la Directive.
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liv]  dégager l'impact budgétaire de ces derniéres;
(v calculer le solde budgétaire structurel en conséquence.

Elle [IJ sera fonctionnellement indépendantle] du ministre ayant la politique et législation budgétaire
dans ses attributions.

Chapitre 8 - Compte général

Art. 12.
(1) Le compte général de l'Etat est établi par la trésorerie de U'Etat et est soumis a l'approbation du
ministre ayant le budget dans ses attributions.

(2) It porte sur l'ensemble des recettes et dépenses de |'Etat par article budgétaire, ainsi que sur les
fonds spéciaux, et est présenté suivant la méme subdivision que le budget.

Art. 13.
Pour le 31 mai au plus tard le projet de loi portant reglement du compte général de l'exercice précédent
est déposé a la Chambre des députés et transmis a la Cour des comptes.

Art. 14.
Pour le 30 septembre au plus tard, la Cour des comptes communique ses observations relatives au
compte général de l'exercice précédent a la Chambre des députés.

Chapitre 9 - Comptabilité

Art. 15.
(1) La comptabilité de U'Etat se compose d'une comptabilité budgétaire et d'une comptabilité générale.

(2) Lesregles de lacomptabilité et la structure du plan comptable sont fixées par reglement grand-ducal.

Art. 16.

La comptabilité budgétaire retrace lintégralité des opérations de recettes et de dépenses de ['Etat se
rapportant a l'exercice budgétaire tel que défini aux articles 7 a 9. La comptabilité budgétaire comprend
la comptabilisation des engagements de ['Etat, au sens de larticle 19 ci-aprés.

Art. 17.

La comptabilité générale retrace, selon la méthode dite de la partie double, Uintégralité des recettes
et des dépenses de l'Etat ainsi que ses avoirs et ses engagements afin d'établir une situation patrimo-
niale sous la forme d'un bilan financier arrété au 31 décembre. (Loi du 22 décembre 2000 « Tous les
documents comptables se rapportant aux recettes et dépenses de U'Etat ainsi que toutes les pieces
a l'appui de ces actes, recus ou produits par les départements ministériels, administrations et services
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de 'Etat, sont a conserver par les départements ministériels a des fins de gestion, de controle et de
justification et ce quels qu'en soient les formes et supports matériels.

Lesconditionsetmodalitésde l'archivage peuvent étre déterminées parvoie deréglementgrand-ducal. »

Chapitre 10 - Crédits budgétaires

Art. 18.
(1) Les crédits budgétaires ne permettent le paiement de dépenses que jusqu’a concurrence du montant
voté.

(2) Toutefois, des articles budgétaires peuvent étre dotés de la mention « crédit non limitatif » lorsqu'ils
concernent des dépenses obligatoires en vertu de dispositions légales, réglementaires ou convention-
nelles ou a titre exceptionnel d'autres dépenses, résultant de facteurs externes indépendants de la
volonté de l'ordonnateur.

Art. 19.
(1) Les crédits budgétaires ne peuvent étre utilisés que pour payer des dépenses engagées pendant
l'exercice pour lequel ils sont votés.

(2) Par dérogation a ce principe des articles budgétaires peuvent porter les mentions « restant d'exer-
cices antérieurs » ou « crédit sans distinction d’exercice ».

(3] Les crédits portant la mention « restant d’exercices antérieurs » sont inscrits au budget pour pou-
voir payer des dépenses engagées au cours d'exercices antérieurs et dont le reglement est resté en
souffrance ou pour régulariser les ordonnances provisoires prévues a l'article 67, alinéa (1).

(4) Les crédits peuvent porter la mention « sans distinction d'exercice » lorsqu'ils concernent des dé-
penses pour lesquelles l'engagement et le paiement ne peuvent étre réalisés a charge d'un méme
exercice budgétaire.

(5) La somme des engagements a contracter au cours d'un exercice et des engagements reportés
d’exercices antérieurs ne peut dépasser de plus d'un tiers le montant du crédit voté pour l'exercice
en cours et portant la mention « sans distinction d'exercice ». Dans des cas exceptionnels diment
motivés, cette limite peut étre dépassée sur autorisation préalable du ministre ayant le budget dans
ses attributions.

Art. 20.
(1) Aucun transfert de crédit d'une section du budget a l'autre ne peut étre effectué qu'en vertu d’une loi.

(2) Aucun transfert de crédit d'un article a l'autre dans la méme section ne peut étre opéré avant le pre-
mier novembre d'un exercice. Dans des cas exceptionnels, de tels transferts peuvent étre autorisés
par le ministre ayant le budget dans ses attributions avant cette date.

(3) Les crédits non limitatifs, les restants d’exercices antérieurs et les crédits spécifiquement libellés
comme tels ne sont pas susceptibles d'étre transférés a d'autres articles.
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(4) Quel que soit leur libellé, les crédits pour l'allocation de subventions a caractére bénévole ne sont
pas susceptibles d'étre majorés moyennant des transferts d'excédents de crédit d'autre nature.

(5) Les membres du Gouvernement transmettent au ministre ayant le budget dans ses attributions et
au contréleur financier copie des arrétés de transfert, indiquant la raison justificative de chaque
transfert.

(6) Les membres du Gouvernement transmettent copie des arrétés de transfert précités a la Chambre
des Députés.

Chapitre 11 - Engagement, liquidation, ordonnancement, paiement et recouvrement

Art. 21.

(1) Lengagement d'une dépense est l'acte par lequel 'Etat, représenté par un membre du Gouverne-
ment ou son délégué, crée ou constate a son encontre une obligation dont résultera une dépense
a charge du budget.

(2) La liquidation d'une dépense est l'acte par lequel U'ordonnateur vérifie et certifie:

- U'existence des droits du créancier,
- la réalité et le montant de la créance,
- la date d'exigibilité de la créance.

(3] Lordonnancement d'une dépense est l'acte par lequel l'ordonnateur donne, par 'émission d'un
ordre de paiement au comptable public chargé du paiement, l'ordre de payer une dépense dont il
a effectué la liquidation.

(4] Le paiement d'une dépense est l'acte par lequel le comptable public compétent libére ['Etat de ses
obligations envers ses créanciers.

Art. 22.
(1) La liquidation d'une recette a pour objet de déterminer le montant de la créance de ['Etat.

(2) Lordonnancement d'une recette est l'acte par lequel L'ordonnateur donne ordre au comptable pu-
blic, par l'émission d'un titre de perception, de procéder au recouvrement conformément au résultat
de la liquidation.

(3) Le recouvrement constitue l'ensemble des opérations par lesquelles un comptable public encaisse
les sommes dues a l'Etat.
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Chapitre 12 - Ordonnateurs, controleurs financiers et comptables publics

Art. 23.
(1) Lexécution du budget est assurée suivant le principe de la séparation des ordonnateurs, des contré-
leurs financiers et des comptables publics.

(2) Les fonctions d'ordonnateur, de contréleur financier et de comptable public sont incompatibles entre
elles.

Chapitre 13.1. - Ordonnateurs

Art. 24.
(1) Lordonnateur a seul compétence pour engager, liquider et ordonnancer les dépenses, constater les
droits a recouvrer et émettre les ordres de recouvrement.

(2) Lordonnateur engage, liquide et ordonnance sous sa responsabilité les dépenses a charge des cré-
dits budgétaires mis a sa disposition. Il doit s'assurer de la légalité et de la réqularité de ses actes
et respecter les plafonds des crédits budgétaires.

(3] Ont la compétence d'ordonnateur, pour les dépenses et les recettes relevant de leur département,
les membres du Gouvernement, qui peuvent déléguer le pouvoir de signature a des fonctionnaires
conformément a des modalités fixées par réglement grand-ducal. En matiére de recettes fiscales
cette compétence est exercée par les administrations fiscales conformément aux lois et reglements
envigueur.

(4) Par arrété grand-ducal un ou plusieurs membres du Gouvernement peuvent étre autorisés soit
exclusivement, soit conjointement avec le ministre compétent a engager et a ordonnancer des
dépenses a charge de crédits budgétaires de départements ministériels ne relevant pas de leur
compétence.

Art. 25.
Lordonnateur doit utiliser les crédits budgétaires conformément aux principes de bonne gestion
financiere.

Chapitre 14.2. - Controleurs financiers

Art. 26.

« (1) Le contréleur financier est chargé du contréle de l'engagement et de L'ordonnancement de toutes
les dépenses ainsi que du controle de la liquidation de toutes les recettes non fiscales relevant du
ou des départements ministériels placés sous son controle.»

(2) Il exerce son contrdle sur piéces et pour autant que de besoin sur place.

(3) En matiére de dépenses le contrdle a pour objet de constater:
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a) la disponibilité des crédits;

b) Uexactitude de l'imputation budgétaire et comptable;

c) la conformité de la dépense aux lois, réglements, conventions et décisions gouvernementales
ou ministérielles afférentes;

d) la régularité des piéces justificatives;

e) U'exécution correcte des contréles internes par l'administration et le respect des procédures.

(4) En matiére de recettes non fiscales le contréle a pour objet de constater:

a) Uexactitude de l'imputation budgétaire et comptable;

b) la conformité de la recette aux lois, réglements, conventions et décisions gouvernementales
ou ministérielles afférentes:

c) la réqularité des pieces justificatives;

d) U'exécution correcte des controles internes par l'administration et le respect des procédures.

Chapitre 15.3. - Comptables publics

Art. 27.

(1) Sont comptables publics les agents de la trésorerie chargés des paiements et des recouvrements,
les receveurs de l'administration des contributions directes, de 'administration de l'enregistrement
et des domaines, de 'administration des douanes et des accises, les comptables extraordinaires
ainsi que les comptables des services de 'Etat a gestion séparée.

(2) Les comptables publics sont nommeés par le ministre ayant le budget dans ses attributions et sont
responsables envers lui de leur gestion.

(3) Les comptables publics sont seuls habilités, dans la limite de leurs compétences et des délégations
qui leur sont accordées par le ministre ayant le budget dans ses attributions a effectuer les actes de
paiement des dépenses de l'Etat et les opérations de recouvrement des recettes de 'Etat et, a cette
fin, a manier les fonds et a mouvementer les comptes de ['Etat. Ils sont seuls habilités a procéder
a la restitution de recettes conformément a des modalités a fixer par la trésorerie.

(4) Les agents compétents de la trésorerie de l'Etat sont chargés du paiement de toutes les dépenses
de U'Etat. Toutefois, les comptables extraordinaires et les comptables des services de ['Etat a ges-
tion séparée effectuent eux-mémes le paiement des dépenses relevant de leur compétence.

Art. 28.
Les comptables publics sont responsables du recouvrement, aux époques déterminées, des recettes
dont la perception leur est confiée.

Art. 29.
(1) Toute somme due a U'Etat peut étre récupérée par voie de contrainte.

(2) La contrainte est décernée par le comptable public en charge du recouvrement; elle est visée et ren-
due exécutoire par le directeur de l'administration fiscale concernée ou son délégué. Elle est notifiée
par voie d'huissier ou par un fonctionnaire d'une administration fiscale diment autorisé a cet effet.
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Art. 30.
(1) Les comptables publics sont personnellement et pécuniairement responsables des opérations dont
ils sont chargés aux termes de la présente loi.

(2) Les comptables publics fournissent des cautionnements dont la nature et le montant sont fixés par
reglement grand-ducal.

(3) Aucun comptable public ne peut étre installé dans l'exercice de ses fonctions, qu'aprés avoir justifié
de sa prestation de serment et du versement de son cautionnement, dans les formes et devant les
autorités a déterminer par les lois et réglements.

(4] Les fonctionnaires chargés spécialement et directement du contrdle des comptables publics et du
controle de leur comptabilité sont responsables de tout déficit irrécouvrable occasionné par un dé-
faut de vérification de la gestion.

(5) Le ministre ayant le budget dans ses attributions établit par un arrété motivé la responsabilité de
l'agent de contréle et fixe le montant du préjudice a lui imputer.

Art. 31.

Les comptables publics doivent, sous les peines fixées par les articles 240 et suivants du code pénal,
justifier de 'emploi légal des fonds recouvrés a toute réquisition du ministre ayant le budget dans ses
attributions.

Art. 32.

Les comptables publics chargés de la perception des recettes sont tenus de rendre compte de leur
gestion au ministre ayant le budget dans ses attributions a la fin du mois et a la cl6ture définitive de
l'exercice conformément aux prescriptions fixées par reglement grand-ducal.

Art. 33.

(1) Avant d'obtenir décharge par le ministre ayant le budget dans ses attributions des recettes non
recouvrées, le comptable public doit établir que le non-recouvrement ne provient pas de sa négli-
gence, et qu’il a fait en temps opportun toutes les diligences et poursuites nécessaires.

(2) Les comptables publics ne peuvent obtenir décharge d'un vol ou d'une perte de fonds, s'il n'est jus-
tifié qu'il est U'effet d'un cas de force majeure, et que les précautions prescrites par les reglements
ont été prises.

Art. 34.

Le ministre ayant le budget dans ses attributions peut accorder décharge des erreurs ou omissions de
perceptions quelconques au préjudice de la trésorerie, tant aux comptables publics qu'aux fonction-
naires de la trésorerie.

Art. 35.

Le ministre ayant le budget dans ses attributions donne décharge au titre d'un exercice, au plus tard le
31 décembre de l'exercice suivant, aux comptables publics sur base des rapports annuels des admi-
nistrations fiscales et de la trésorerie et sur base de l'avis de la Cour des comptes.
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Art. 36.
(1) Le comptable public qui cesse ses fonctions rend un compte de fin de gestion, pour la partie de
l'exercice antérieur a la cessation, au ministre ayant le budget dans ses attributions.

(2) En cas de décés d'un comptable public, le compte est rendu par son successeur dans les délais
déterminés par reglement grand-ducal.

Chapitre 16 - Comptes bancaires de l'Etat

Art. 37.
(1) Tous les recouvrements et tous les paiements de ['Etat sont effectués et imputés sur des comptes
de l'Etat.

(2) Pour chaque comptable public, la trésorerie ouvre un ou plusieurs comptes sur lesquels s'imputent
et s'effectuent les recettes et les dépenses dont il est chargé.

(3) Les modalités d'ouverture, d'utilisation et de gestion de ces comptes sont arrétées par le ministre
ayant le budget dans ses attributions sur proposition de la trésorerie de ['Etat.

(4) Les comptes de 'Etat sont détenus aupres du service des comptes cheques postaux gérés par
'entreprise des postes et télécommunications ou auprés d'établissements bancaires agréés a cet
effet par le ministre ayant le budget dans ses attributions.

(5] Les comptes de |'Etat sont spécialisés en fonction de la nature des recettes et des dépenses.

Art. 38.

La trésorerie de |'Etat peut effectuer les paiements par l'entremise du service des chéques postaux ou
d'établissements bancaires agréés a cet effet par le ministre ayant le budget dans ses attributions, et
au besoin, en faisant ouvrir d'office un compte aux créanciers de ['Etat aupres du service des comptes
cheques postaux. Linscription de la somme due au crédit de ce compte éteint la dette de ['Etat.

Art. 39.
(1) Les recouvrements et les paiements au profit ou a charge de ['Etat sont effectués par virement ban-
caire ou postal et par tous les modes de paiement acceptés par la trésorerie.

(2) Pour des catégories de recettes et de dépenses déterminées, le ministre ayant le budget dans ses
attributions peut autoriser le paiement et le recouvrement en espéces.

Chapitre 17 - Recettes de U'Etat

Art. 40.
Toutes les recettes de ['Etat doivent étre encaissées pour compte de U'Etat, attribuées a un article du
budget et inscrites dans la comptabilité de l'Etat.
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Art. 41.
Les recettes non encore attribuées le sont par le ministre ayant le budget dans ses attributions qui fixe
l'exercice ainsi que l'article du budget auquel U'imputation est faite.

Chapitre 18.1 - Recettes fiscales

Art. 42.
Les recettes fiscales comprennent les produits d'impo6ts, de taxes et de droits.

Art. 43.
(1) Les conditions et modalités de l'assiette, de la liquidation, du contréle et du recouvrement des re-
cettes fiscales sont déterminées par les législations propres a chaque catégorie de recette fiscale.

(2) Toute créance liquidée fait l'objet d'un titre de perception émis par les services d'imposition des
administrations fiscales.

(3) Le recouvrement des créances fiscales est confié aux receveurs des administrations fiscales
compétentes.

(4] Les receveurs effectuent les imputations budgétaires et comptables immédiatement lors du recou-
vrement des recettes fiscales.

Chapitre 19.2 - Recettes non fiscales

Art. 44.
(1) Les conditions et les modalités de tarification et de perception des recettes non fiscales sont arrétées
par décision conjointe du ministre compétent et du ministre ayant le budget dans ses attributions.

(2) Toute mesure susceptible d'engendrer une recette au profit de 'Etat doit étre signalée par le mi-
nistre ordonnateur au ministre ayant le budget dans ses attributions.

Art. 45.
Le ministre ordonnateur compétent constate et liquide la créance au profit de U'Etat. Il établit le titre de
recette qu'il soumet avec toutes les pieces justificatives au visa du controleur financier.

Art. 46.
(1) Aprés avoir accordé son visa le contréleur financier transmet le titre de recette au comptable public
compétent aux fins de recouvrement.
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(2) Le contréleur financier refuse son visa si a son avis les conditions prévues au paragraphe [(4) de
l'article 24 ne sont pas remplies. Ce refus diment motivé est signifié par écrit a l'ordonnateur.

(3] En cas de refus de visa, L'ordonnateur peut saisir le ministre ayant le budget dans ses attributions qui
par une décision motivée peut autoriser l'ordonnateur a passer outre au refus du visa du controleur
financier.

(4) La décision motivée du ministre ayant le budget dans ses attributions est communiquée au contré-
leur financier pour exécution ainsi qu'a l'ordonnateur.

Art. 47.
(1) Les receveurs de l'administration fiscale compétente et les agents compétents de la trésorerie de
l'Etat procedent au recouvrement des recettes non fiscales sur la base des titres de recettes.

(2] Ils procédent a la restitution des montants versés au-dela du montant inscrit au titre de recette.

(3) ILs effectuent les imputations budgétaires et comptables relatives aux opérations de recouvrement
et de restitution.

Art. 48.
Les droits constatés au profit de l'Etat pendant U'exercice budgétaire qui, au 31 mars suivant, n‘ont pas
fait l'objet d'un recouvrement ou d'une annulation, sont reportés a l'exercice suivant.

Chapitre 20 - Dépenses de U'Etat

Art. 49.
Toutes les dépenses de |'Etat doivent étre prévues au budget et inscrites dans la comptabilité de ['Etat.

Art. 50.
Toute demande de crédit faite en dehors du budget annuel doit indiquer les voies et moyens de couvrir
la dépense.

Art. 51.
Les dépenses ne peuvent étre payées que si elles ont été préalablement engagées, liquidées et
ordonnancées.

Art. 52.
(1) Les dépenses courantes comprennent notamment les dépenses de fonctionnement de ['Etat, les
transferts de revenus ainsi que les intéréts et frais accessoires de la dette publique.

(2) Les dépenses en capital se composent notamment des dépenses d'investissements effectuées
directement par U'Etat, des transferts en capital, des prises de participation de l'Etat dans le capital
d’entreprises privées ou publiques, du remboursement du principal de la dette publique, ainsi que de
l'octroi de crédits aux secteurs public et privé.
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Art. 53.
Toute mesure susceptible d'entrainer une dépense a charge du budget doit faire l'objet d'une proposi-
tion d'engagement de la part de l'ordonnateur.

Art. 54,
Les dépenses ne peuvent étre engagées et ordonnancées que dans la limite des crédits votés sans
préjudice des dispositions prévues aux articles 16, 17 et 18.

Art. 55.

(1) Les dépenses courantes qui reviennent régulierement a des échéances fixes peuvent faire l'objet
d’une proposition d’'engagement provisionnel. Les engagements individuels couverts par de tels en-
gagements provisionnels ne sont pas a soumettre séparément au contréle du contréleur financier.

(2) Les engagements individuels effectués par 'ordonnateur ne peuvent pas dépasser le montant de
'engagement provisionnel qui les couvre.

Art. 56.
Pour des dépenses déterminées, le ministre ayant le budget dans ses attributions peut fixer des seuils
en-dessous desquels l'engagement ne doit pas faire l'objet d'une proposition d'engagement.

Art. 57.
(1) La proposition d'engagement accompagnée des piéces justificatives est transmise au contréleur
financier qui effectue les controles prévus au paragraphe 3 de larticle 24.

(2) Le contréleur financier refuse son visa a ['égard d'une proposition d'engagement si a son avis les
conditions prévues au paragraphe (3) de larticle 24 sub a) & e} ne sont pas remplies. Ce refus dd-
ment motivé est signifié par écrit a l'ordonnateur et transmis pour information au ministre ayant le
budget dans ses attributions.

Art. 58.

Lorsque le controleur financier a accordé son visa, l'ordonnateur « engage et » 1 liquide la dépense,
établit l'ordonnance de paiement et transmet celle-ci accompagnée des pieces justificatives au contro-
leur financier.

Art. 59.
(1) Le contréleur financier effectue les contréles prévus au paragraphe (3] de larticle 24 et s'assure que
la dépense est conforme a l'engagement préalablement autorisé.

(2) Le controleur financier refuse son visa si a son avis les conditions prévues au paragraphe (3) de
l'article 24 sub a) & e] ne sont pas remplies ou si la dépense n'est pas conforme a l'engagement
préalablement autorisé. Le refus de visa diment motivé est signifié a 'ordonnateur et transmis pour
information au ministre ayant le budget dans ses attributions.

Art. 60.

(1) Les propositions d’engagement et les ordonnances de paiement doivent étre soumises au contréleur
financier dans les meilleurs délais et accompagnées de toutes les pieces nécessaires pour lui per-
mettre d'effectuer les controles prévus par la présente loi.
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(2) Le contréleur financier accorde ou refuse son visa respectivement dans un délai maximal de dix
jours ouvrables a partir du jour de la réception de la proposition d’engagement et dans un délai
maximal de huit jours ouvrables a partir de la réception de l'ordonnance de paiement.

Art. 61.

Lorsqu’'en cas de refus de visa, l'ordonnateur maintient respectivement la proposition d'engagement
ou l'ordonnance de paiement, il transmet ses observations au controéleur financier qui accorde ou re-
fuse son visa dans un délai maximum de six jours ouvrables a partir du jour de la réception de ces
observations.

Sile controleur financier réitere son refus, le ministre du département ordonnateur peut, par un arrété
motivé, passer outre au refus du visa. Toutefois, l'ordonnancement ne peut étre effectué en cas d'insuf-
fisance de crédits.

La décision du ministre du département ordonnateur est transmise au ministre ayant le budget dans
ses attributions, au controleur financier pour exécution ainsi qu'a la Cour des comptes.

Art. 62.

Si une ordonnance de paiement doit étre annulée avant le paiement, l'annulation a lieu suite a une
demande d'annulation motivée de l'ordonnateur adressée a la trésorerie, et dont une copie est trans-
mise au contréleur financier.

Art. 634.

Sont prescrites et définitivement éteintes au profit de l'Etat, sans préjudice des déchéances pronon-
cées par d'autres dispositions légales, réglementaires ou conventionnelles en la matiere, les créances
qui, selon les modalités fixées par la loi ou le reglement, n‘'ont pas été produites dans le délai de cing
ans a partir du premier janvier de l'exercice budgétaire au cours duquel elles sont nées.

Art. 64.
(1) Lordonnance de paiement établie par l'ordonnateur ne peut étre exécutée par le comptable public
qu’a condition d'étre munie du visa du contréleur financier.

(2) Le comptable public chargé du paiement doit suspendre tout paiement en cas de contestation rela-
tive a la validité de l'acquit libératoire et en cas d’erreur matérielle. Avant paiement il exécute les
cessions, les sommations a tiers détenteur et les saisies qui lui sont notifiées conformément aux
procédures légales prescrites.

(3) En cas de suspension d'un paiement, le comptable public en informe immédiatement l'ordonnateur
et le contréleur financier.

(4) Le comptable public effectue les imputations budgétaires et comptables relatives aux opérations de
paiement qui lui sont confiées.

Art. 65.

Dans des cas exceptionnels ou inhérents au mode de paiement et suivant des conditions et modalités
a déterminer par reglement grand-ducal, le ministre ayant le budget dans ses attributions peut auto-
riser l'octroi d'avances temporaires de fonds.
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Art. 66.

« 1) Sauf en cas d'expropriation pour cause d'utilité publique, une avance a valoir sur le prix de vente
peut étre consentie au vendeur, sous les conditions et modalités suivantes, en vue de la cession
au profit de 'Etat de tout ou partie d'un immeuble, libre de toutes charges, dans lintérét de la
réalisation de travaux publics:

a) lavance ne peut pas dépasser quatre-vingts pour cent du prix de vente estimé et doit étre stipulée
dans une promesse de vente écrite, a approuver par le ministre compétent et le ministre ayant le
budget dans ses attributions;

b) le budget de lexercice, au cours duquel la promesse de vente est approuvée définitivement,
doit prévoir les crédits nécessaires au paiement de l'avance.

(2) Lorsque l'avance stipulée dans la promesse de vente est égale ou supérieur a 7.500 euros, les
droits de la trésorerie sont garantis, jusqu’a concurrence du montant de l'avance, par une hypo-
theque légale sur l'ensemble de 'immeuble en question.

Linscription de cette hypothéque est requise par le ministre compétent et avant le paiement de
'avance. Sa radiation est faite par le conservateur des hypothéques sur une requéte a l'acte de
vente. Les formalités relatives a Uinscription et a la radiation de 'hypotheque ne donnent lieu
a aucune perception au profit de la trésorerie, sauf le paiement des formalités hypothécaires.

(3] Les dispositions prévues au paragraphe précédent sont applicables pareillement, lorsque la pro-
messe de vente concerne plusieurs immeubles ou parties d'immeubles et que le total des avances
consenties atteint ou dépasse la somme indiquée. »

Art. 67.

(1) Les paiements indiment effectués donnent en principe lieu a ['établissement de rdles de restitution
par Uordonnateur. Les roles de restitution sont soumis au visa du contréleur financier et recouvrés
par les comptables publics chargés de la perception de ces recettes.

(2) Les paiements indiment effectués a titre de rémunération du personnel de |'Etat peuvent étre régula-
risés par 'administration du personnel de 'Etat moyennant l'imputation des sommes en question sur
les rémunérations futures. La régularisation est soumise au visa préalable du contréleur financier.

Chapitre 21 - Procédures d’exception

Art. 68.

En cas d’insuffisance de crédits a l'endroit d'un article libellé « Crédit non limitatif », pour des dépenses
imprévisibles, indispensables et dont le reglement ne peut étre différé, le ministre ayant le budget dans
ses attributions peut autoriser préalablement a l'engagement un dépassement de crédit sur demande
motivée du ministre ordonnateur.

Art. 69.

(1) En cas d'absence ou d'insuffisance de crédits, et lorsque l'urgence est extréme et telle que tout
retard de paiement pourrait compromettre le service de l'Etat et porter atteinte a l'ordre public,
le ministre ayant le budget dans ses attributions peut autoriser, sur demande motivée du ministre
ordonnateur l'engagement des dépenses et leur paiement par ordonnance provisoire.
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(2) Les ordonnances provisoires sont a régulariser a charge de crédits portant la mention « Res-
tants d’exercices antérieurs » et ce au plus tard au cours du deuxieme exercice budgétaire qui suit
l"époque de leur émission.

Chapitre 22 - Comptables extraordinaires

Art. 70.

Les comptables extraordinaires sont nommeés par décision du ministre ayant le budget dans ses at-
tributions sur proposition du ministre ordonnateur pour effectuer la constatation, la liquidation et le
recouvrement ainsi que le paiement de recettes et de dépenses déterminées, qui en raison de leur
nature, de leur exiguité, de leur urgence ou en raison du grand nombre de parties prenantes, justifient
un procédé plus simple ou plus rapide que la procédure ordinaire.

Cette décision détermine notamment:

1) la durée du mandat;

2] les modalités de la comptabilité;

3) les modalités du contréle périodique par le contrdleur financier et par la trésorerie de 'Etat;

4) la nature des dépenses a effectuer ainsi que le montant maximum des fonds a mettre a la disposition
du comptable extraordinaire;

5) les catégories de recettes a recouvrer.

Art. 71.
Les recettes d'un comptable extraordinaire ne peuvent étre affectées au paiement de ses dépenses. Il
inscrit les opérations de recettes et de dépenses dans des comptes distincts.

Art. 72.
(1) Le comptable extraordinaire ne peut effectuer des paiements que sur base et dans la limite des
engagements ou des engagements provisionnels préalables signés par l'ordonnateur.

(2) Le comptable extraordinaire est responsable vis-a-vis de 'ordonnateur du paiement des dettes de
|'Etat et vis-a-vis de la trésorerie de 'Etat de l'exécution correcte des paiements.

Art. 73.

(1) Le comptable extraordinaire en poste a l'étranger peut étre autorisé par décision du ministre ayant
le budget dans ses attributions et conformément aux directives de la trésorerie de 'Etat a placer
temporairement les fonds disponibles. Par dérogation aux dispositions de « 'article 69 », les intéréts
provenant de ces placements peuvent étre affectés au paiement de dépenses.

(2) Le comptable extraordinaire rend compte périodiquement du placement de ces fonds a la trésorerie.
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Art. 74.

Les fonds dont il n'a pas été fait emploi a la fin de l'année civile qui donne sa dénomination a l'exercice
sur lequel ils sont imputables sont reversés a la trésorerie de ['Etat pour le Ter février de l'année sub-
séquente au plus tard.

Art. 75.

(1) Le comptable extraordinaire rend compte de l'emploi de ses fonds & l'ordonnateur dans un délai
indiqué dans la décision d'allocation des fonds et qui ne peut étre postérieur au ler février de l'exer-
cice qui suit l'exercice sur lequel ils sont imputables.

(2) Au plus tard le 15 avril, Uordonnateur transmet le compte accompagné de ses observations au
contréleur financier.

(3] Le contréleur financier transmet le compte accompagné de ses observations au ministre ayant le
budget dans ses attributions en vue d'accorder la décharge au comptable extraordinaire.

(4) A défaut de présentation du compte dans ce délai, il sera procédé contre les retardataires par
"émission d'un role de restitution, sauf réordonnancement a leur profit des fonds dont l'emploi
serait justifié dans la suite. Le méme procédé sera suivi a l'égard des comptables en défaut de régu-
lariser leurs comptes dans les prédits délais. Dans les différents cas rappelés ci-dessus, aucun
nouveau crédit ne pourra étre liquidé au profit du méme comptable, avant la régularisation définitive
de larriéré.

Chapitre 23 - Services de UEtat a gestion séparée

Art. 76.
(1) La loi budgétaire peut constituer une administration, un établissement ou un service comme service
de U'Etat a gestion séparée.

(2) Un réglement grand-ducal a prendre sur avis du Conseil d'Etat fixe, le cas échéant par dérogation
aux principes de l'unité, de l'universalité et de l'annualité et aux régles de comptabilité tels que
prévus par la présente loi, les regles de la gestion financiere et comptable applicables au service
a gestion séparée ainsi que les modalités du controle de cette gestion par le ministre ayant le ser-
vice concerné dans ses attributions.

Art. 77.
Les ressources du service sont constituées notamment par:

- la dotation globale a charge du budget de l'Etat;

- le solde reporté de l'exercice précédent;

- les recettes pour prestations de services et autres recettes d'exploitation;
- les dons et legs recus conformément a l'article 910 du Code civil.
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Chapitre 24 - Fonds spéciaux

Art. 78.
(1) Des crédits budgétaires spécifiés comme tels peuvent étre ordonnancés au profit de comptes spé-
cifiques de 'Etat dénommés « fonds spéciaux ».

(2) La création d'un fonds spécial est autorisée par la loi, laquelle précise en particulier la nature des
dépenses imputables a charge de ce fonds.

(3] Les dépenses a charge ainsi que les recettes au profit de ces fonds spéciaux sont soumises aux
regles de la présente loi, sauf les exceptions ci-apres:

a) Les fonds spéciaux sont renseignés dans la comptabilité sous un titre particulier.

b) Peuvent étre payées dans la limite des « avoirs » disponibles les dépenses engagées au
cours de l'année qui donne sa dénomination a l'exercice ainsi que les dépenses engagées au
cours d'années précédentes.

c) La somme des engagements a contracter au cours d'un exercice et « des » engagements repor-
tés d'exercices antérieurs peuvent dépasser le total des avoirs disponibles pour cet exercice.

« d) l'avoir disponible a la cloture de l'exercice budgétaire est reporté a 'exercice suivant. »

Art. 79.

Les départements ministériels communiquent a la fin de chaque trimestre a l'inspection générale des
finances un état exhaustif des engagements contractés au cours de l'exercice et des engagements
a prévoir pour l'exercice en cours et pour les exercices suivants ainsi qu'un relevé des dépenses liqui-
dées a charge des fonds spéciaux et relevant de leur compétence.

Chapitre 25 - Recettes et dépenses pour ordre

Art. 80.
(1) Les recettes encaissées par l'Etat pour compte de tiers sont portées au budget des recettes et des
dépenses pour ordre.

(2) Si, a la cléture définitive de U'exercice, les recettes excédent les dépenses, le surplus peut étre
reporté a l'exercice suivant.

(3) Les dépenses pour ordre ne peuvent pas dépasser le montant des recettes correspondantes.

Chapitre 26 - Dispositions diverses

Art. 81.

(1) Lorsque des projets ou propositions de loi, des projets d'amendement d'initiative parlementaire ou
ministérielle ainsi que des projets de reglement comportent des dispositions dont l'application est
susceptible de grever le budget, ils sont obligatoirement accompagnés d’un exposé des recettes et
des dépenses nouvelles ou des modifications de recettes et de dépenses a prévaoir au budget.
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Cet exposé comprend une fiche financiere renseignant sur l'impact budgétaire prévisible a court,
moyen et long terme. La fiche financiere doit comporter tous les renseignements permettant d'iden-
tifier la nature et la durée des dépenses proposées, leur impact sur les dépenses de fonctionnement
et de personnel.

(2) Tout projet ou proposition accompagnés d'une telle fiche sera soumis pour avis au ministre ayant le
budget dans ses attributions.

(3] Toutes les lois, tous les reglements (...] entrainant des dépenses ou des recettes, respectivement
a charge ou au profit de 'Etat, doivent porter le contreseing du ministre ayant le budget dans ses
attributions.

Art. 82.
(1) Doivent étre autorisés par la loi:

a) toute aliénation d'une propriété immobiliere appartenant a 'Etat dont la valeur globale dé-
passe la somme de « 40.000.000 euros »;

b) toute acquisition par UEtat d'une propriété immobiliere dont la valeur globale dépasse la
somme de « 40.000.000 euros »;

c) toute réalisation au profit de 'Etat d'un projet d'infrastructure ou d'un batiment dont le co(t
total dépasse la somme de « 40.000.000 euros »;

d) tout autre engagement financier, y compris les garanties de ['Etat, dont le montant dépasse la
somme de « 40.000.000 euros »;

e) toute acquisition par U'Etat d'une propriété immobiliére par enchéres publiques ot le prix d'ac-
quisition dépasse la somme de « 40.000.000 euros »;

f) (...] [supprimé par la loi du 18 décembre 2009)

(2) Ces montants correspondent a la valeur « 669,88 »de lindice annuel des prix a la construction.
Ils peuvent étre adaptés périodiquement par reglement grand-ducal sans que cette adaptation ne
puisse dépasser la variation constatée de l'indice annuel des prix a la construction.

Chapitre 27 - Contrdle de l'utilisation des concours financiers accordés par U'Etat

Art. 83.

(1) Tous les concours financiers de l'Etat, que ce soit sous forme de participation en capital, de mise
a disposition de terrains ou de batiments, de subvention, de prét, d'avance, de garantie ou sous toute
autre forme doivent étre utilisés aux fins desquelles ils ont été accordés.

(2) Les bénéficiaires de ces concours financiers doivent justifier de 'utilisation du concours recu.

(3] Les décisions portant allocation des concours financiers de la part de ['Etat doivent indiquer claire-
ment la nature, les conditions et modalités des justifications a fournir par les bénéficiaires.

Art. 84.
(1) En raison du seul fait de l'acceptation d’'un concours financier quelle qu'en soit la forme, le bénéfi-
ciaire consent a ce que les agents ou services mandatés a cet effet par le ministre ordonnateur et/
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ou le ministre ayant le budget dans ses attributions procedent sur pieces et sur place au controle de
'emploi du concours financier.

(2] Les conditions et modalités de ces contréles font l'objet d'un réglement grand-ducal.

Art. 85.
(1) Les concours financiers doivent étre restitués a l'Etat:

- dans le cas oU les déclarations se révelent étre inexactes ou incompletes;

- dans le cas ou l'utilisation du concours financier ne correspond pas a la fin pour laquelle il a été
accordé;

- dans le cas ou les agents ou services chargés du controle sont entravés dans l'exercice de leurs
missions par le fait du bénéficiaire.

(2) Dans tous ces cas le bénéficiaire doit, outre la restitution du concours financier recu, payer des
intéréts au taux légal, a calculer a partir du jour du versement de l'aide par l'Etat jusquau jour de la
restitution du montant de l'aide par le bénéficiaire a 'Etat.

Chapitre 28 - Missions de linspection générale des finances

Art. 86.
L'alinéa 1 de l'article 2 de la loi modifiée du 10 mars 1969 portant institution d’une inspection générale
des finances est remplacé par les dispositions ci-apres:

« L'inspection générale des finances prépare l'avant-projet de loi concernant le budget des recettes et
des dépenses de l'Etat selon les directives du ministre ayant le budget dans ses attributions et sur base
des propositions budgétaires formulées par les départements ministériels. A la demande du ministre
ayant le budget dans ses attributions l'inspection émet un avis sur les projets et propositions dont la
réalisation est susceptible d'entrainer une répercussion sur les finances de ['Etat. »

Art. 87.
L'alinéa 1 de larticle 3 de la loi modifiée du 10 mars 1969 précitée est remplacé par le texte suivant:

« Linspection générale des finances prépare, a la demande du ministre ayant le budget dans ses attri-
butions les projets de programmation financiere et budgétaire et collabore aux travaux de programma-
tion économique et sociale. »

Art. 88.

La loi modifiée du 10 mars 1969 portant institution d'une inspection générale des finances est modifiée
comme suit:

« (1) Alarticle 9, paragraphe (2], le deuxiéme alinéa est modifié comme suit:

«onze » au lieu de « huit ».
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(2) La premiére phrase de l'alinéa (1) de l'article 11 de la loi modifiée du 10 mars 1969 portant institu-
tion d'une inspection générale des finances est modifiée comme suit:

« Des fonctionnaires des carrieres supérieure, moyenne ou inférieures peuvent étre recrutés par-
mi les fonctionnaires de l'administration gouvernementale et des autres administrations publiques
pour étre adjoints a l'inspection générale des finances suivant les besoins du service et dans les
limites des crédits budgétaires. »

Chapitre 29 - Direction du contrdle financier

Art. 89.
(1) Il est institué une direction du contréle financier qui reléve de lautorité du ministre ayant le budget
dans ses attributions.

Elle est placée sous la responsabilité d'un directeur qui a sous ses ordres le personnel.

Le directeur du contréle financier est chargé de la coordination et de la surveillance des missions
des controleurs financiers telles que prévues dans la présente loi.

Les missions de controleur financier sont exercées par des fonctionnaires, relevant de l'administra-
tion gouvernementale ou d'autres administrations, qui sont affectés ou détachés a la direction du
contréle financier. Ils sont habilités a porter le titre de controleur financier sans que leur carriére
et leur classement n'en soient modifiés. Ils sont placés aupres des différents départements minis-
tériels par décision conjointe du ministre ayant le budget dans ses attributions et le ministre du
ressort.

(2) Dans l'exercice des missions prévues par la présente loi, le controleur financier ne peut recevoir
aucune instruction relative a une ordonnance ou un engagement particuliers.

Art. 90.

Les pouvoirs conférés par la loi modifiée du 16 avril 1979 fixant le statut général des fonctionnaires de
['Etat et par la loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de L'Etat
au ministre du ressort et au chef d'administration sont exercés a 'égard des controleurs financiers par
respectivement le ministre ayant le budget dans ses attributions et le directeur du controle financier.

Art. 91.
(1) Le cadre spécial de la direction du contrdle financier comprend, dans la carriére supérieure de
l'administration, grade de computation de la bonification d’ancienneté: grade 12, un directeur.

(2) En dehors du directeur et des contréleurs financiers visés a larticle 87 de la présente loi, la direc-
tion du contréle financier disposera de fonctionnaires de la carriere moyenne et des carrieres infé-
rieures de l'administration gouvernementale.

(3] La direction du contréle financier peut faire appel en outre, suivant les besoins du service et dans la
limite des crédits budgétaires, a des employés et des ouvriers de L'Etat.
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Art. 92.

La fonction du directeur du controle financier est classée au grade 17 de la rubrique | « Administration
générale » de l'annexe A « Classifications des fonctions » de la loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le
régime des traitements des fonctionnaires de ['Etat.

La loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de 'Etat est modifiée
et complétée comme suit:

(1] Al'annexe A - Classification des fonctions - rubrique | « Administration générale », les modifications
suivantes sont apportées:

- au grade 17 est ajoutée la mention « direction du controle financier - directeur »;

(2) A Uannexe D. « Détermination des carriéres inférieures, moyennes et supérieures et du grade de
computation de la bonification d'ancienneté de service », a la rubrique | « Administration générale »
est ajoutée au grade 17, grade de computation de la bonification d'ancienneté 12, la fonction « direc-
teur du contréle financier ».

(3) Au cas ol le fonctionnaire nommé & la fonction de Directeur du contréle financier est classé avant
sa nomination au grade prévu a l'alinéa du présent article, il conserve son traitement au niveau du
grade et de l'échelon atteints précédemment, sans préjudice de l'application des dispositions de
Uarticle 22 VI b) de la loi du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de |'Etat,
telle qu'elle a été modifiée.

Chapitre 30 - Trésorerie de U'Etat

Art. 93.
(1) La trésorerie de l'Etat est chargée :

- du paiement de toutes les dépenses de l'Etat autres que celles payées directement par les comp-
tables extraordinaires et les comptables des services de 'Etat a gestion séparée, du recouvrement
des recettes provenant de la gestion de la trésorerie et des recettes non fiscales spécifiques dont
le ministre ayant le budget dans ses attributions peut la charger ainsi que de la centralisation de
toutes les autres recettes de l'Etat;

- de la gestion des avoirs financiers de ['Etat et des engagements financiers de l'Etat ainsi que des
fonds et des biens dont les lois ou réglements attribuent la conservation a l'Etat;

- de la tenue de la comptabilité générale et budgétaire de 'Etat ainsi que du controle de la compta-
bilité des comptables extraordinaires et des comptables des services de 'Etat a gestion séparée.

(2) Les fonctions définies aux trois tirets du paragraphe précédent sont exercées par des sections
distinctes au sein de la trésorerie, a savoir la section « paiements et recouvrements », la section
« gestion financiére » et la section « comptabilité ».

Art. 94.
(1) La trésorerie de 'Etat est placée sous la responsabilité du directeur du trésor et sous les compé-
tences du ministre ayant la trésorerie de ['Etat dans ses attributions.
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(2) Larticle C de la loi modifiée du 16 aolt 1966 portant organisation des cadres de la trésorerie de
['Etat, de la caisse générale de ['Etat et du service de controle de la comptabilité des communes et
de certains établissements publics est modifié comme suit:

a) Au point a) du premier alinéa sont ajoutés les tirets suivants:
« - des conseillers de direction 1ére classe

- des conseillers de direction

- des conseillers de direction adjoints

- des attachés de gouvernement ler en rang

- des attachés de gouvernement ».

b) Au deuxieéme alinéa, les mots « de la caisse générale de |'Etat et » sont supprimés.
c) Les quatriéme, cinquiéme et sixiéme alinéas sont abrogés.
d) Au neuvieme alinéa, les mots « a la caisse générale de ['Etat » sont supprimés.

Art. 94bis.

La section « paiements et recouvrements » vérifie la conformité des versements effectués a la trésore-
rie de l'Etat par les comptables publics de l'administration des contributions directes, de l'administra-
tion de l'enregistrement et des domaines et de 'administration des douanes et accises avec les chiffres
comptabilisés dans les comptes mensuels de ces comptables. »

Art. 95.

(1) La section « gestion financiere » place les fonds disponibles de la trésorerie de l'Etat dans des
titres ou instruments financiers de premiére qualité. La politique d'investissement a un an au plus
est décidée par le ministre ayant la trésorerie dans ses attributions sur avis du directeur du tré-
sor. La politique d'investissement a plus d'un an est arrétée par le Gouvernement en conseil sur
proposition du ministre ayant la trésorerie dans ses attributions. Un reglement grand-ducal peut
établir les modalités et les conditions selon lesquelles s'opérent les opérations de placement.

« (2] Elle doit étre informée de toute émission d'une garantie financiére par l'Etat et de toute prise de
participation de 'Etat dans le capital d'un établissement, d'une société ou d'une institution de droit
public ou privé, nationale ou internationale. Elle conserve les titres constatant les participations
de U'Etat. »

(3] La gestion des fonds et biens recus en dép6t par la section « gestion financiére » répond aux
mémes regles que celle des fonds de U'Etat, sauf les exceptions déterminées par la présente loi.
Les paiements a charge de fonds déposés n'ont lieu que jusqu'a concurrence du montant des
dépots. Les sommes qui, a la cloture d'un exercice, restent disponibles sur fonds déposés sont
reportées a l'exercice suivant en conservant leur destination spéciale.

(4) La section « gestion financiére » tient les registres des garanties accordées par l'Etat, de ses
participations et de ses autres avoirs financiers. Le registre des garanties émarge notamment
'encours ainsi que l'échéancier des garanties accordées.

(5] La section « gestion financiére » dresse, a l'intention du ministre ayant la trésorerie dans ses
attributions, des états mensuels et annuels des placements effectués et de leurs rendements
ainsi que de l"évolution et du colt de la dette publique.
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Elle fait rapport sur sa gestion des fonds et biens recus en dépot ainsi que sur l'état et ["évolution
des registres visés au paragraphe précédent.

Art. 96.
(1) La section « comptabilité » centralise l'intégralité des opérations de recettes et de dépenses de
'Etat ainsi que tous les mouvements de fonds sur les comptes de ['Etat et les variations du patri-

moine financier de l'Etat aux fins d'établir la comptabilité budgétaire et la comptabilité générale
de U'Etat.

(2) Elle peut se faire délivrer toutes piéces comptables nécessaires a l'exécution de sa mission.

(3] Elle établit le compte général de 'Etat et dresse, a U'intention du ministre ayant le budget dans ses
attributions, des comptes mensuels, et le compte annuel de la trésorerie.

« [4) Elle assure l'exécution de la législation sur les saisies, cessions et sommations adressées par des
créanciers a l'Etat. »

Art. 97.
(1) Le ministre ayant le budget dans ses attributions émet les emprunts autorisés par la loi. Les condi-
tions et les modalités d"émission sont fixées par reglement grand-ducal.

(2) Pour faire face aux besoins de la trésorerie, le ministre ayant le budget dans ses attributions peut
émettre des certificats de trésorerie dont l'échéance ne dépasse pas un an.

Chapitre 31 - Dispositions transitoires et finales

Art. 98.
(1) Dérogation a l'article 2 et 3 de la loi [dispositions transitoires [....]].

(2) Par dérogation aux dispositions de la loi budgétaire concernant les engagements nouveaux de per-
sonnel dans les différents services de 'Etat, l'administration gouvernementale peut procéder en
1999 a l'engagement de cing fonctionnaires en dehors du contingent annuel autorisé pour étre affec-
tés ou détachés a la direction du contréle financier conformément a l'article 87.

(3) Par dérogation aux dispositions de la loi budgétaire concernant les engagements nouveaux de per-
sonnel dans les différents services de l'Etat, la direction du contréle financier peut procéder en 1999
a l'engagement d’un directeur en dehors du contingent annuel autorisé.

(4) Par dérogation aux dispositions de la loi budgétaire concernant les engagements nouveaux de per-
sonnel dans les différents services de U'Etat, 'administration gouvernementale peut procéder en
1999 a U'engagement d'un fonctionnaire en dehors du contingent annuel autorisé pour étre adjoint
a linspection générale des finances conformément a l'article 11 de la loi modifiée du 10 mars 1969
portant institution d'une inspection générale des finances.
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Art. 99.

(1) Les fonctionnaires de la caisse générale de l'Etat en service au moment de l'entrée en vigueur de
la présente loi sont intégrés dans le cadre de la trésorerie, dont Ueffectif total des différentes car-
rieres, outre deux postes a pourvoir dans la carriere supérieure de l'attaché de gouvernement, est
porté au total résultant de l'addition des effectifs totaux des cadres respectifs de la trésorerie et de
la caisse générale de 'Etat a ce moment.

(2) Lapplication du paragraphe précédent ne modifie en rien, pour les fonctionnaires de la trésorerie et
pour les anciens fonctionnaires de la caisse générale de ['Etat intégrés a la trésorerie, leur grade,
y compris le grade de substitution, et leur traitement de base, tel qu’il est défini a l'article 29ter de la
loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de ['Etat.

(3] Lapplication du paragraphe premier ne doit pas avoir pour effet, par rapport a la situation existante
au moment de l'entrée en vigueur de la présente loi, d'empécher ou de retarder les avancements et
les substitutions de grade ultérieurs dans le cadre fermé des fonctionnaires de la trésorerie et des
anciens fonctionnaires de la caisse générale de l'Etat intégrés a la trésorerie. Au besoin, il peut étre
procédé a cet effet a un dépassement temporaire des pourcentages prévus.

Art. 100.

« Lesarticles 23230, 32, 40 et 45 dernier alinéa de la loi modifiée du 27 juillet 1936 concernant la comp-
tabilité de 'Etat sont abrogés avec effet au Ter janvier 2001 pour toutes les opérations de dépenses et
de recettes de 'exercice budgétaire 2001 et suivants. »

Art. 101.

« Les articles 21, 24(1) a (3), 51, 53 & 60, 62(1), 62(3), 65, 68 alinéa 2 point 3], 73(2) et (3] de la loi du
8juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de 'Etat entrent en vigueur au Ter janvier 2001
pour l'exécution du budget des exercices 2001 et suivants. »

Art. 102.
La référence a la présente loi pourra se faire sous une forme abrégée en utilisant les termes « loi du
8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de l'Etat ».

Art. 103.
Pour l'exécution du budget de l'exercice 2000, les alinéas (1) et [2) de larticle 9 ci-avant prennent la
teneur suivante:

(1) les opérations relatives a l'ordonnancement des dépenses peuvent se prolonger jusqu'au dernier
jour du mois d'avril 2001.

(2) Les opérations relatives au paiement des dépenses et au recouvrement des recettes peuvent se
prolonger jusqu’au 31 mai 2001.

Art. 104.
Pour l'exécution du budget de 'exercice 2000, les articles 11 et 12 ci-avant prennent la teneur suivante:

(1) Pour le 37 juillet 2001 au plus tard le projet de loi portant réglement du compte général de l'exercice
2000 est déposé a la Chambre des députés et transmis a la Cour des comptes.
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(2) Pour le 30 novembre 2001 au plus tard, la Cour des comptes communique ses observations relatives

au compte général de 'exercice 2000 a la Chambre des députés.

Art. 105.
La loi du 31 aolt 1989 portant exécution de l'article 99, troisieme et quatrieme phrases, de la Consti-
tution est abrogée.

Art. 106.
Pour L"élaboration du projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de l'Etat pour
l'exercice 2001, l'article 6 n'est pas applicable. »

ANNEXE 11l : PROPOSITION DE MODIFICATION DE LA CONSTITUTION DU

GRAND-DUCHE DE LUXEMBOURG

PARTIE I) EXPOSE DES MOTIFS

17

Afin de renforcer ['adhésion nationale au Pacte de stabilité et de croissance [« PSC ») le cadre
légal des finances publiques devra étre adapté afin d'étre pleinement aligné sur les objectifs de
surveillance multilatérale de l'Union et, en particulier, sur le semestre européen, en conformité
avec la derniére réforme du PSC (plus particulierement avec la Directive 2011/85/UE du Conseil
du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires (la « Directive ») et les
Déclarations des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011 et du 9 dé-
cembre 2011 (les « Déclarations ») ainsi qu'avec le Réglement (UE) N° 1175/2011 du Parlement
européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le reglement (CE) n® 1466/97 du Conseil
relatif au renforcement de la surveillance des positions budgétaires ainsi que de la surveillance
et de la coordination des politiques économiques).

Une telle réforme semble également indiquée et souhaitée, sans pour autant étre imposée, eu
égard au projet de traité intergouvernemental concernant la stabilité, la coordination et la gou-
vernance de ['Union économique et monétaire (le « Traité budgétaire ») et aux propositions de la
Commission pour des reglements du Parlement européen et du Conseil du 23 novembre 2011
visant a renforcer la surveillance de la politique économique et budgétaire dans la zone euro (les
« propositions »]'"7 qui vont au-dela de la derniére réforme du PSC.

Il ressort de l'article 3(2) du projet de Traité budgétaire, des articles 5 ss. de la Directive, des
Déclarations (ainsi que de l'article 4 de la proposition de la Commission pour un réglement du
Parlement européen et du Conseil concernant des dispositions communes pour la surveillance
et 'évaluation des projets de plans budgétaires et assurant la correction de déficits excessifs
des Etats membres dont la monnaie est l'euro du 23 novembre 2011 (la « Proposition »]) que
les derniers doivent mettre en place des regles budgétaires numériques qui sont juridiquement

(i) Proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil établissant des dispositions communes pour le suivi

et "évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les Etats membres de la
zone euro ; [ii) Proposition d’un réglement du Parlement européen et du Conseil relatif au renforcement de la surveillance
économique et budgétaire des Etats membres connaissant ou risquant de connaitre de sérieuses difficultés du point de vue
de leur stabilité financiere au sein de la zone euro.
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contraignantes, de préférence au niveau constitutionnel ainsi que des « conseils budgétaires in-
dépendants » chargés de la surveillance de la mise en ouvre de telles regles.

4. ILconvient de rappeler que les dispositions du Traité sur le fonctionnement de l'Union européenne
(« TFEU ») telles que mises en ceuvre par le PSC (constitué notamment des Reglements (CE)
n° 1466/97 et 1467/97 du Conseil du 7 juillet 1997, tels que modifiés'®) ont établi un systeme visant
a garantir la bonne coordination des politiques économiques de tous les Etats membres avec une
surveillance particuliere des positions budgétaires, plus spécifiquement pour les Etats membres
dont la monnaie est l'euro.

5. Néanmoins, ce PSC - composé d'un volet préventif (transmission a la Commission des pro-
grammes de stabilité (convergence) annuels par les Etats membres avec indication de la ma-
niere dont ils parviennent a une situation budgétaire saine a moyen terme avec un réle impor-
tant de l'objectif budgétaire a moyen terme défini pour chaque Etat membre (« MTO »), laquelle
transmission est suivie d’'une évaluation par la Commission et le Conseil) et d'un volet correctif
(procédure de déficit excessif) - n'a pourtant pas empéché la dérive des finances publiques de
certains Etats membres, ce qui a exacerbé la crise économique actuelle.

6. Le contenu des programmes de stabilité et de convergence ainsi que la procédure de leur exa-
men ont été davantage développés dans le contexte de la derniere réforme du PSC. Le contenu et
la procédure de l'examen du programme de stabilité actualisé devraient également étre davan-
tage développés au niveau du Grand-Duché de Luxembourg, a la lumiére de l'expérience acquise
lors de la mise en ceuvre du PSC.

7. La présentation et l'évaluation du programme de stabilité devraient avoir lieu avant que ne soient
prises les décisions majeures concernant le budget de l'Etat pour les années a venir.

8. Le programme de stabilité et le programme national de réforme du Grand-Duché de Luxem-
bourg devraient étre préparés de maniére cohérente et en pleine conformité avec le calendrier
déterminé au niveau européen.

9. Dansun soucide renforcer la transparence des décisions, 'adhésion a ces décisions et la responsa-
bilité a l'égard des ces décisions, le renforcement de la gouvernance économique devra également
comprendre une participation plus étroite et en temps utile du Parlement européen et, au niveau
national, de la Chambre des Députés en ce qui concerne le semestre européen, la préparation an-
nuelle du programme de stabilité actualisé, du programme national de réforme et, le cas échéant,
des programmes définissant des mesures de correction pour des déviations de régles budgétaires.

10.  Considérant que la situation budgétaire du Grand-Duché de Luxembourg requiert un MTO
consistant en un surplus budgétaire (ce dernier devait atteindre au moins 1,15% du PIB selon les
analyses de la BCL se fondant sur la soutenabilité a terme des finances publiques et sur la forte
volatilité des agrégats macro-économiques luxembourgeois).

18 Modification par les Réglements (CE) du Conseil n® 1055/2005 et 1056/2005 ainsi que par les Réglements (UE) n°® 1175/2011
et n® 1177/2011, tels que complémentés par le Réglement (UE) n° 1173/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16
novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace de la surveillance budgétaire dans la zone euro ainsi que par la Directive
2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires dans des Etats membres
et, en ce qui concerne les déséquilibres macroéconomiques, par le Réglement (UE) n® 1176/2011 du Parlement européen et
du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction des déséquilibres macroéconomiques et par le Réglement
[UE) n® 1174/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 établissant des mesures d’exécution en vue de
remédier aux déséquilibres macroéconomiques excessifs dans la zone euro.
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19

21

L'expérience acquise durant la premiere décennie de fonctionnement de 'Union économique
et monétaire montre la nécessité et l'urgence d'améliorer la gouvernance économique dans
'Union européenne, qui devra également reposer sur une adhésion nationale plus profonde aux
regles et aux politiques décidées en commun et sur un dispositif de surveillance plus solide.

Le projet de Traité budgétaire, la Directive, les Déclarations (ainsi que la Proposition de la Com-
mission] mettent en exergue l'importance de regles budgétaires chiffrées afin de promouvoir la
discipline budgétaire au niveau national et d'assurer un équilibre des finances publiques a moyen
terme. L'analyse et les recommandations de 'OCDE concernant la procédure budgétaire au
Luxembourg vont également dans ce sens. Les dispositions de la Directive doivent étre mises en
vigueur par les Etats membres au plus tard le 31 décembre 2013.

Les Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro se sont engagés le 26 octobre 2011 dans
une déclaration d'adopter des regles relatives a l'équilibre structurel des finances publiques
traduisant dans la législation nationale, de préférence au niveau constitutionnel ou au niveau
équivalent, les regles du PSC et ce avant la fin de 2012". Ladite déclaration a été confirmée lors
du Conseil européen du 9-10 décembre 2011 et reflétée dans le Traité budgétaire. Est ainsi visé
un renforcement des cadres budgétaires nationaux au-dela des exigences prévues actuellement
dans la Directive, tout en avancant la date de sa transposition.

Plusieurs Etats membres ont déja procédé a ou ont initié une réforme de leurs cadres budgé-
taires (p.ex. la France, Ultalie, 'Espagne, la Greéce, le Portugal, Ulrlande, la Lettonie, la Rou-
manie et le Royaume-Uni?®). Divers Etats membres de la zone euro procedent ou ont déja pro-
cédé a linscription dans leur constitution de « régles d'or » (notamment la France, l'Espagne et
Ultalie).

A Uinstar d'autres Etats membres, il pourrait étre envisagé d’inscrire dans la Constitution et
a titre subsidiaire dans la législation du Grand-Duché de Luxembourg une regle budgétaire na-
tionale transposant et assurant le respect d'un objectif budgétaire des Administrations publiques
consistant en un surplus d'au moins 1,15% du PIB, qui est indispensable pour endiguer la préoc-
cupante dérive tendancielle des finances publiques luxembourgeoises.?' A cette fin, la référence
a un équilibre structurel a moyen terme des finances publiques consistant en un surplus devra
étre faite au niveau national.

Il ne fait pas de doute qu'une telle régle est particulierement importante compte tenu de la taille
de l'économie du Luxembourg, qui ne peut prendre le risque de s'exposer davantage surtout
dans un contexte ot la conjoncture économique pourrait encore se dégrader dans les pays de la
zone euro. Linscription de cette regle permettra au Grand-Duché de Luxembourg d'anticiper un
éventuel emballement de son déficit public et de sa dette publique qui résulterait de ses enga-
gements implicites futurs liés surtout au vieillissement de sa population, tout en confortant sa
position économique actuelle.

Une telle regle inscrite dans la Constitution permettrait de complémenter les dispositions fi-
nanciéres annuelles telles que reflétées dans la loi concernant le budget des recettes et des

Cf. point 26(a) de la Déclaration des Chefs d'Etat ou de gouvernement de la zone euro du 26 octobre 2011.

Cf. European Commission, Public finances in EMU - 2011, p. 104.

ILconvient de noter qu'a la différence d'autres Etats membres, la situation économique au Luxembourg (colt du vieillisse-
ment particuliérement important et forte volatilité des agrégats macro-économiques) nécessite un surplus budgétaire, un
équilibre budgétaire n'étant dés lors pas suffisant.
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dépenses par lintroduction d'une régle garantissant l'équité intergénérationnelle et la stabilité
de "économie luxembourgeoise. Elle est en outre importante afin de maintenir l'indépendance
du Grand-Duché de Luxembourg au sein de 'Union européenne et vis-a-vis des institutions
internationales.

18.  Par ailleurs, en tant que place financiere de premier plan, le Grand-Duché de Luxembourg se
doit de se doter d'un cadre plus solide en la matiere, qui va de pair avec un chapitre plus appro-
fondi relatif aux Finances au sein de la Constitution.

19. Une telle regle budgétaire dans la Constitution ne doit pas étre accompagnée de dispositions
détaillées, comme c'est le cas des dispositions équivalentes dans la Constitution des pays de
'Union européenne a structure fédérale ou régionale. En effet, de telles dispositions exige-
raient une analyse plus approfondie de la situation actuelle, des indices économiques du pays
compte tenu d’un horizon pluriannuel de la programmation budgétaire ainsi que des éventuelles
modifications des régles en vigueur que le pouvoir « constituant » (pour étre exact le pouvoir de
révision) n'est pas censé préciser a ce stade.

20.  Une loi spéciale devra préciser, en conformité avec l'article 6 de la Directive, des détails tech-
niques de cette regle tout en assurant la conformité aves les regles du systeme européen de
comptabilité nationale [« SEC 95 »), tels que les objectifs cibles, la définition de 'horizon plu-
riannuel le plus approprié, le champ d'application de la regle budgétaire, le suivi efficace et
en temps utile de son respect - sur la base d'analyses fiables et indépendantes réalisées par
des organismes indépendants ou jouissant d'une autonomie fonctionnelle a l'égard de l'autorité
budgétaire - les conséquences d'un non-respect, ainsi que d'éventuelles clauses dérogatoires
cohérentes avec les obligations découlant du TFEU.

21. Un élément crucial pour garantir l'utilisation de prévisions réalistes dans la conduite de la poli-
tique budgétaire est, conformément au neuviéeme considérant de la Directive, également la trans-
parence qui consisterait en la publication non seulement des prévisions macroéconomiques et
budgétaires officielles préparées a des fins de programmation budgétaire, mais également des
méthodes, des hypotheses et des parameétres pertinents sur lesquels reposent ces prévisions.
De telles questions devraient étre traitées dans une loi spéciale.

22.  Afin de garantir que la regle budgétaire se fonde, conformément a l'article 6 de la Directive, sur
des analyses fiables et indépendantes (projections macro-économiques et méthode de calcul du
solde structurel MTO et identification des mesures temporaires notamment] et afin d'assurer
le suivi efficace et en temps utile de son respect, une instance indépendante [comité d'experts]
devra étre mis[e] en place, qui serait au moins fonctionnellement indépendantle] du ministre
ayant la politique et législation budgétaire dans ses attributions. Elle [Il sera chargéle] notam-
ment d"élaborer une méthode de calcul du PIB potentiel et des écarts de production, d'assurer
le suivi de l'application de cette méthode, d'assurer le suivi efficace et en temps utile des regles
budgétaires nationales?, de définir et d'identifier les mesures temporaires, de dégager l'impact
budgétaire de ces dernieres, de calculer le solde budgétaire structurel en conséquence et d'éla-
borer les projections macroéconomiques et budgétaires des projets des lois de finances. Une
loi pourrait préciser son organisation et la maniere d'exercer ses attributions. Un recours aux

22 Conformément a la proposition de la Commission pour un reglement du Parlement européen et du Conseil concernant des
dispositions communes pour la surveillance et l'évaluation des projets de planification budgétaires et assurant la correction
des déficits excessifs des Etats membres dont la monnaie est 'euro du 23 novembre 2011 et a l'article 6 de la Directive
2011/85/UE.
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diverses institutions existantes disposant d’'une expertise en la matiére pourrait étre envisagé

dans ce contexte, conformément a la situation prévalant dans de nombreux pays étrangers.

PARTIE I1) PROPOSITION

Sur la base de l'ensemble des considérations qui précédent, il est proposé de modifier l'actuel ar-
ticle 104 de la Constitution, qui figure dans le chapitre 10 de la Constitution intitulé aux « {Des} finances »,
en ajoutant un troisieme et quatriéme alinéa dont la teneur pourrait étre la suivante :

Actuel article 104

(article 133 nouvelle numérotation/ proposition de révision)

Chaque année la Chambre des Députés? arréte la loi des comptes.

Toutes les recettes et dépenses de l'Etat doivent étre portées au budget et dans les comptes.

La Chambre des Députés vote chaque année le budget pour Uexercice suivant en assurant
au moins un équilibre structurel a moyen terme des Administrations publiques en confor-
mité avec le cadre européen de la politique budgétaire. Une loi, adoptée a la majorité des
deux tiers des suffrages des membres de la Chambre des Députés, fixe les régles d'éta-
blissement et d’exécution des comptes et budgets publics.

Une instance indépendante est chargée de vérifier la fiabilité des prévisions dans les do-
maines macroéconomiques et budgétaires ainsi que des projets des lois de finances et les
amendements qui pourraient y étre proposées. Elle est également chargée d'évaluer la
situation générale des finances publiques luxembourgeoises et la compatibilité des projets
et comptes avec le cadre européen de la politique budgétaire.

Cette instance émet ses avis dans le délai fixé par la loi. Son organisation et la maniéere
d’exercer ses attributions sont réglées par la loi.

23 Cette modification figure dans la proposition de révision sur laquelle le gouvernement a déja exprimé son accord (nouvel

article 133).
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1 REGLEMENTS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

201

2011/N°10 du 14 juillet 2011

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

Domaine : Statistiques.

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

Domaine : Statistiques.

2011/N°8 du 29 avril 2011

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

Domaine : Balance des paiements et Position extérieure globale.

2011/N°7 du 4 avril 2011

Reéglement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°7 du 4 avril 2011 relatif a la collecte sta-
tistique auprées des établissements de crédit et des services financiers de U'Entreprise des Postes et
Télécommunications.

Domaine : Balance des paiements et Position extérieure globale.

2010

2010/N°6 du 8 septembre 2010

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif a la surveil-
lance des systemes de paiement, des systemes de reglement des opérations sur titres et des instru-
ments de paiement au Luxembourg.

Domaine : Oversight.
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2008/N°1 du 28 novembre 2008 [version consolidée]

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

Domaine : Politique monétaire.

2009/N°5 du 23 décembre 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009 portant modification
du reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des
modifications temporaires aux regles applicables a l'éligibilité des garanties.

Domaine : Politique monétaire.

2009/N°4 du 29 avril 2009

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

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

2009/N°3 du 19 février 2009

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

Domaine : Politique monétaire.

2009/N°2 du 27 janvier 2009

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

instruments et procédures de politique monétaire de l'Eurosysteme.

Domaine : Politique monétaire.

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

fications temporaires aux regles applicables a ['éligibilité des garanties.

Domaine : Politique monétaire.

2 CIRCULAIRES DE LA BCL

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

STATISTIQUES DE POLITIQUE MONETAIRE
1.1 Situation financiere de la Banque centrale du Luxembourg

1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

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

MARCHES DE CAPITAUX ET TAUX D’INTERET

3.1 Tauxd'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépots et cré-
dits en euros des résidents de la zone euro - nouveaux contrats

3.2 Tauxd'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépdts et cré-
dits en euros des résidents de la zone euro - encours

3.3 Tauxd'intérét du marché monétaire
3.4 Rendements d’emprunts publics
3.5 Indices boursiers

3.6 Tauxde change

DEVELOPPEMENTS DES PRIX ET DES COUTS AU LUXEMBOURG

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

4.3 Indicateurs de colts et termes de 'échange

INDICATEURS MACROECONOMIQUES POUR LE LUXEMBOURG

5.1 Le produit intérieur brut au prix du marché et ses composantes [version SEC]

5.2 Autres indicateurs de l'économie réelle

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

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

55  Enquéte mensuelle de conjoncture auprés des consommateurs

5.6 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - séries temporelles

5.7 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - présentation matricielle

5.8 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - séries temporelles

5.9  Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - séries temporelles

510 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - présentation matricielle
(

5.11  Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - présentation matricielle
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SITUATION BUDGETAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES LUXEMBOURGEOISES
6.1 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeaises

BALANCE DES PAIEMENTS DU LUXEMBOURG

7.1 Balance des paiements du Luxembourg : résumé

7.2 Balance des paiements du Luxembourg : compte des transactions courantes
7.3 Balance des paiements du Luxembourg : investissements directs

7.4 Balance des paiements du Luxembourg : investissements directs du Luxembourg a l'étran-
ger —par secteur

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

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

7.7 Balance des paiements du Luxembourg : autres investissements - par secteur

COMMERCE EXTERIEUR

8.1 Commerce extérieur du Luxembourg

POSITION EXTERIEURE 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

AVOIRS DE RESERVE
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 : modele élargi du Fonds
Monétaire International

ETABLISSEMENTS DE CREDIT

111 Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg
11.2  Situation de U'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
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12

13

14

15

16

11.6  Crédits accordés par les établissements de crédit par contrepartie et durée initiale

11.7  Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la zone euro,
par type et durée initiale

11.8  Crédits accordés par les établissements de crédit par devise

11.9  Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles situés
au Luxembourg

11.10 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par
contrepartie et durée initiale

1111 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par
devise

11.12 Dépots recus par les établissements de crédit par contrepartie

11.13 Dépots recus par les établissements de crédit par type et contrepartie

ACTIVITE BANCAIRE INTERNATIONALE

12.1 Activité bancaire internationale : ventilation géographique
12.2  Activité bancaire internationale : ventilation par devise
12.3 Activité bancaire internationale : part du Luxembourg

ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF
13.1  Evolution du nombre des OPC

13.2  Evolution de la situation globale des OPC
13.3 Bilan agrégé des OPC monétaires

13.4 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par contrepar-
ties et durée initiale

13.5 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par devises

PROFESSIONNELS DU SECTEUR FINANCIER
14.1  Nombre et origine géographique des professionnels du secteur financier
14.2  Situation de U'emploi dans les professionnels du secteur financier

14.3  Somme de bilan et résultats agrégés des professionnels du secteur financier

SOCIETES DE GESTION

15.1  Situation de 'emploi dans les sociétés de gestion

COMPAGNIES D’ASSURANCE ET FONDS DE PENSION
16.1  Avoirs et engagements des compagnies d'assurance et fonds de pension
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4 PUBLICATIONS DE LA BCL

4.1 BULLETIN DE LABCL

e Bulletin BCL 2011/1, mars 2011

e Revue de stabilité financiére, avril 2011
e Bulletin BCL 2011/2, septembre 2011

e Bulletin BCL 2011/3, décembre 2011

Pour une liste compléte 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 LABCL

e Rapport annuel 2010, juin 2011
e Annual Report 2010, August 2011

Pour une liste compléte des Rapports annuels publiés par la Banque centrale du Luxembourg,
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu)

4.3 CAHIER D’ETUDES DE LA BCL

e Cahier d'études N° 71, mars 2012

Macro - financial linkages: Evidence from country-specific VARs, by Paolo Guarda and Philippe
Jeanfils

e (Cahier d'études N° 70, octobre 2011

How do firms adjust in a crisis? Evidence from a survey among Luxembourg firms, by
Patrick Linnemann and Thomas Y. Matha

e Cahier d'études N° 69, octobre 2011

Demography, capital flows and unemployment, by Luca Marchiori, Olivier Pierrard and
Henri R. Sneessens

o (Cahier d'études N° 68, octobre 2011

Is foreign-bank efficiencyin financial centers driven by home-country characteristics 7, by Claudia Curi,
Paolo Guarda, Ana Lozano-Vivas and Valentin Zelenyuk

e Cahier d'études N° 67, octobre 2011

Changes in bank specialisation : comparing foreign subsidiairies and branches in Luxembourg, by
Claudia Curi, Paolo Guarda and Valentin Zelenyuk

o (Cahier d'études N° 66, octobre 2011
The leverage cycle in Luxembourg's banking sector, by Gaston Giordana and Ingmar Schumacher

o Cahier d'études N° 65, octobre 2011
Market and book-based models of probability of default for developing macroprudential policy tools,
by Xisong Jin and Francisco Nadal de Simone

e (Cahier d'études N° 64, octobre 2011

On the job search and cyclical unemployment : crowding out vs. vacancy effets, by Daniel Martin and
Olivier Pierrard

BULLETIN BCL 2012 - 1 153


www.bcl.lu

Sommaire M\

Cahier d"études N° 63, octobre 2011

An MVAR Framework to Capture Extreme Events in Macro-Prudential Stress Tests, by Paolo Guarda,
Abdelaziz Rouabah and John Theal

Cahier d"études N° 62, juillet 2011

Aging and Pensions in General Equilibrium: Labor Market Imperfections Matter, by David de la Croix,
Olivier Pierrard and Henri R. Sneessens

Cahier d'études N° 61, juin 2011

The Impact of the Basel Ill Liquidity Regulations on the Bank Lending Channel: a Luxembourg Case
Study, by Gaston Giordana and Ingmar Schumacher

Papers Resulting from the BCL/ECB joint Conference on Household Finance and Consumption,
Luxembourg 25/26 October 2010

Cahier d"études N° 60, février 2011

Subprime Consumer Credit Demand: Evidence from a Lender’s Pricing Experiment, by Sule Alan,
Ruxandra Dumitrescu and Gyongyi Loranth

Cahier d"études N° 59, février 2011
Behavioural Characteristics and Financial Distress, by Yvonne McCarthy

Cahier d"études N° 58, février 2011

Household Sector Borrowing in the Euro Area: A Micro Data Perspective, by Ramon Gomez-Salvador,
Adriana Lojschova and Thomas Westermann

Cahier d"études N° 57, février 2011

The Immigrant/Native Wealth Gap in Germany, Italy and Luxembourg, by Thomas Y. Mathg,
Alessandro Porpiglia and Eva Sierminska

Cahier d"études N° 56, février 2011

Wealth Mobility and Dynamics Over Entire Individual Working Life Cycles, by Stefan Hochguertel and
Henry Ohlsson

Cahier d"études N° 55, février 2011

Inheritances and the Distribution of Wealth or Whatever Happened to the Great Inheritance Boom?
by Edward N. Wolff and Maury Gittleman

Cahier d"études N° b4, février 2011

Who Lost the Most? Financial Literacy, Cognitive Abilities, and the Financial Crisis, by Tabea Bucher-
Koenen and Michael Ziegelmeyer

Cahier d"études N° 53, février 2011

Check in the Mail or More in the Paycheck: Does the Effectiveness of Fiscal Stimulus Depend on How
It Is Delivered? by Claudia R. Sahm, Matthew D. Shapiro and Joel Slemrod

Cahier d"études N° 52, février 2011

Consumption and Initial Mortgage Conditions: Evidence from Survey Data, by Giacomo Masier and
Ernesto Villanueva

Cahier d"études N° 51, février 2011

Financial Advice and Stock Market Participation, by Dimitris Georgarakos and Roman Inderst
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e Cahier d"études N° 50, février 2011

Which Households Use Banks? Evidence from the Transition Economies, by Thorsten Beck and
Martin Brown

Pour une liste compléte des Cahiers d'études publiés par la Banque centrale du Luxembourg (BCL),
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu)

4.4 BROCHURES DE LA BCL
e | aBanque centrale du Luxembourg - 2011
e The Banque centrale du Luxembourg - 2011

e Brochure des produits numismatiques de la Banque centrale du Luxembourg, édition 2011

Pour une liste compléte des brochures publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu]

4.5 MATERIEL D'INFORMATION SUR LES ELEMENTS DE SECURITE DES BILLETS ET PIECES EN EUROS

Pour une liste compléte du matériel d’information sur les éléments de sécurité des billets et pieces
en euros publié par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter le site internet de la BCL
(www.bcl.lu)

4.6 PUBLICATIONS ET PRESENTATIONS EXTERNES DU PERSONNEL DE LA BCL

4.6.1 Publications externes du personnel de la BCL

e D.lIgan, 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.

e A. Kabundiand F. Nadal De Simone (2011): France in the global economy: a structural approximate
dynamic factor model analysis. Empirical Economics 41(2): 311-342.

e P.Linnemann 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.

e T.Mathd and Q. Pierrard. (2011): Search in the Product Market and the Real Business Cycle. Journal
of Economic Dynamics and Control 35: 1172-1191.

e Ph. Du Caju, C. Fuss and L. Wintr (2012): Downward wage rigidity for different workers and firms.
Brussels Economic Review 55(1): forthcoming.

e 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, forthcoming.

4.6.2 Présentations externes

e Banking, Productivity and Growth, Perfilux Conference, Luxembourg, Mars 2011

e EU-Inomics, Florence, avril 2011

e Spring Meeting of Young Economists, Groningen, avril 2011

¢ Warkshop on “Basic Income and Income Redistribution”, Université du Luxembourg, avril 2011
e Working Group on Econometric Modelling, Amsterdam, mai 2011

e Financial Intermediation, Competition and Risk, Rome, juin 2011

o Xll European Workshop on Efficiency and Productivity Analysis, Verona (IT), juin 2011
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Annual conference German Economic Association (Verein fir Sozialpolitik], Frankfurt, septembre
201

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

PUBLICATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE (BCE)

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

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

COMMANDE / ORDER

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

ABBL

AFN

AGDL

BCE

BCL

BCN

BEI

BERD

BIS

BRI

CCBM

CETREL

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

Association des Banques et
Banquiers, Luxembourg

Avoirs financiers nets

Association pour la garantie des
dépots, Luxembourg

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

Banque européenne
d'investissement

Banque européenne pour la
reconstruction et le

développement

Bank for International
Settlements

Banque des reglements
internationaux

Correspondent central banking
model

Centre de transferts électroniques
Luxembourg

Consumer Price Index

Commission de surveillance du
secteur financier

Droits de tirage spéciaux
European Central Bank

Enlarged Contact Group on the
Supervision of Investment Funds

EIB

EMI

EMS

EMU

ESCB

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FMI

GAFI

GDP

HICP

IADB

IGF

IFM

IME

IMF

European Investment Bank

European Monetary Institute
(1994-1998)

European Monetary System
Economic and Monetary Union

European System of Central
Banks

European Union
euro

Office statistique des
Communautés européennes

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

Gross domestic product

Harmonised Index of Consumer
Prices

Inter American Development Bank
Inspection générale des finances
Institution financiére monétaire

Institut monétaire européen
(1994-1998)

International Monetary Fund
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IML

10sco

IPC

IPCH

LIPS-GROSS

LIPS-NET

MBCC

MFI

NCB

OCDE

OECD

oicv

oLS

Institut Monétaire Luxembour-
geois (1983-1998)

International Organisation of
Securities Commissions

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation
harmonisé

Luxembourg Interbank Payment
System - Gross Settlement System

Luxembourg Interbank Payment
System - Net Settlement System

Modele de banque centrale
correspondante

Monetary Financial Institution
National central bank

Organisation de coopération et de
développement économiques

Organisation for Economic
Cooperation and Development

Organisation internationale des
commissions de valeurs

Ordinary least squares

OPC

OPCVM

OPEP

PIB

PSC

PSF

RTGS
SYSTEM

SYSTEME
RBTR

RTGS-L GIE

SDR

SEBC

SEC

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif
en valeurs mobiliéres

Organisation des pays exporta
teurs et producteurs de pétrole

Produit intérieur brut

Pacte de stabilité et de
croissance

Autres professionnels du secteur
financier

Real-Time Gross Settlement
system

Systeme de reglement brut en
temps réel

Groupement d'intérét écono-
mique pour le réglement brut en
temps réel d'ordres de paiement
au Luxembourg

Special Drawing Rights

Systéme européen de banques
centrales

Systeme européen de comptes
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SICAF

SICAV

SME

SWIFT

SYPAL GIE

TAR GET

SYSTEM

SYSTEME
TARGET

Société d'investissement a capital
fixe

Société d'investissement a capital
variable

Systeme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication s.c.

Groupement d'intérét écono-

mique pour la promotion et la
gestion des systemes de paie-
ment au Luxembourg

Trans-European Automated
Realtime Gross settlement
Express Transfer system

Transfert express automatisé
transeuropéen a réglement brut
en temps réel

TCE

ucCl

UCITS

UCM

UE

UEBL

UEM

UsD

VNI

Traité instituant la Communauté
européenne

Undertaking for Collective
Investments

Undertaking for Collective
Investments in Transferable
Securities

Union des caisses de maladie

Union européenne

Union économique
belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire
Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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