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Zone euro: décisions de politigue monetaire

- Il est essentiel que la politique monetaire se conce  ntre sur sa
mission de maintien de la stabilité des prix a moyen t erme.

 Ancrage des anticipations d'inflation a un niveau com patible
avec l'objectif d'inflation (contribution de Ila poli tique
monétaire a la croissance économique et a la creation
d'emplois dans la zone euro).

« Soutien de la situation de liquidité des banques de la zone
euro par lintermédiaire d'une panoplie de mesures non
conventionnelles. Notamment une deuxieme opération a plus
long terme d’une durée d’environ trois ans, effectuée en février
2012. Une premiere opération a plus long terme fut effec  tuée
en décembre 2011.

- Les mesures non conventionnelles adoptées sont, par
construction, de nature temporaire.

«  Deécision de réduire de 2 a 1% le taux des réserves obl igatoires
en décembre 2011.
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Zone euro: situation économigue et projections
CIR)
Croissance révisée a la baisse, projections d’inflation a la hausse

Révisions p.r décembre 2011 +0,4 +0,1
Révisions p.r décembre 2011 -0,4 -0,2
PIB en vol. OCDE (novembre 2011) 1,6 0,2 1,4
PIB en vol. CE (février 2012) 1,4 -0,3 --

PIB en vol. FMI (janvier 2012) 1,6 -0,5 0,8

4 Sources: Eurosystéme, Commission européenne, FODED b
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Luxembourg: 'activité économique

Indicateur d’activité de fevrier 2011
Une dynamique de croissance particulierement faible en 2011

GIingg}(e)nt annuel du PIB/aleurs observéeeetinférées sur base de l'indicateur d’activit

109%06
5%06
O%o
-5%90
-10%0
2011T1 2011T2 2011713
Taux annuel 2,9% 0,5% 1,1%
Taux trimestriel 0,2% -0,9% 0,6%
5 * Prévisions sur base de l'indicateur d’activite R —

Sources: données Statec, calculs BcL
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Luxembourg: le secteur financier

Comptes de profits et pertes des établissements de crédit: des

resultats nets plombés par la crise souveraine

Variation | Variation
Rubrique en millions d'euros 12-2010 | 12-2011 en en termes

pourcent bruts
Intéréts pergus 17 885 19 438 8.7 1 553
Dividendes percgus 717 904 26.1 187
Intéréts bonifiés 13 128 14 497 10.4 1 369
Marge sur intéréts 5474 5 845 6.8 371
Revenus nets sur commissions 3611 3830 6.1 219
Revenus nets sur opérations de change 277 92 -66.8 - 185
Autres revenus nets 195 - 404 -307.2 - 599
Revenus hors intéréts 4 083 3518 -13.8 -56 5
Produit bancaire 9 557 9 363 -2.0 - 194
Frais de personnel 2 499 2 553 2.2 54
Frais d'exploitation 1 852 1991 7.5 139
Frais de personnel et d'exploitation 4 351 4 544 4.4 193
Amortissements sur immobilisé non financier 263 273 3.8 10
Resyltats avant depreciations, provisions et 4943 4546 80 _397
Impots
Constitution nette de provisions 19 - 287 -1610.5 - 306
Dépréciations nettes 569 1761 209.5 1192
Résultats divers 91 0 -99.6 -91
Résultats nets avant impots 4 446 3072 -30.9 -1 374




Luxembourg: le secteur financier

Evolution de la valeur nette d’'inventaire (millions d’euros)
Une VNI en fléchissement de décembre 2010 a décembre 2011
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Luxembourg: inflation, colts et compétitivité
Inflation annuelle (en %)
Une inflation toujours assez élevée malgreé le
ralentissement économique

[ Biens alimentaires non-transformés I Biens alimentaires transformés
[—1Biens industriels non-énergétiques I Energie
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Luxembourg: inflation, colts et compétitivité
Différentiels d’inflation

avec la zone euro et les pays limitrophes (en %)
Des differentiels systématiques
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Luxembourg: Tableau de bord

Des résultats a interpréter avec prudence...

Désquilibre exdteme et campétitivité Désquilibre inteme
balance Taxdech B Patsdem |CGoltsunit. Du| Prixinnob. |  Noweaux ) Tauxde
Anée 2010 |courante (noy. st(%é;lett 9 R (var.3 | eqot. (var5] trav.(var3 | Réds(varl | aed aused. Hﬁ?& Dettg/ggwe chdmege
3ans, %PB) ans, % ans, % ars, %) an% | pive(PIB (oy. 3ans)
SHUL -4/6% 3% +5%& +11% -6% +%&+12% +% 15% 160% 60% 1%

BE 06 778 13 85 04 131
DE 59 3384 29 6.6 -10 31
EE 08 5.9 9.3 21 -86
IE 27 23 -105 -45
EL 6.8 07
ES 38 14
R 1.2 24
T
CcY

Sources : Commission européenne
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Luxembourg: Tableau de bord

Les résultats gagneraient a étre complétes...
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12 Sources : BCE P e



Luxembourg: Tableau de bord

Les résultats gagneraient a étre complétes...

Variation sur 5 ans de la part de marcheé a
I'exportation des biens (%)
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Luxembourg: Tableau de bord

Les résultats gagneraient a étre complétes...

Indicateur de concentration (Herfindahl)
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Luxembourg: le marché du travall

Décomposition de la croissance de I'emploi salarie (en %)
Un essoufflement de la progression de I'emploi
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Source: Statec, calculs BCL
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Luxembourg: le marché du travall

Une recrudescence du chomage partiel
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1 6 Source: Comité de conjoncture, calculs BCL
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Luxembourg: le marché du travall

Evolution du taux de chdmage
Renversement de la tendance favorable observée début 2011
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Luxembourg: les finances publiques

Regle d’or budgétaire: un surplus structurel d’au moins
1,15% du PIB

. Stabilité économique et budgétaire dans I‘Union Européenne renforcée par I'entrée en
vigueur le 13 décembre 2011 du Pacte de stabilité et de croissance renforcé ainsi que par
la signature du Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de 'UEM le
2 mars 2012 par 25 de 27 Etats membres de I'Union Européenne.

. Conséquence de la signature du Traité et du « fiscal compact » (Pacte budgétaire) pour
les parties contractantes:

*  Obligation pour les Etats d’introduire dans leur constitution, ou a un niveau
équivalent, une régle d’or budgétaire garantissant des budgets en équilibre ou en
surplus (I'objectif a moyen terme de déficits en termes structurels ne pouvant
dépasser 0,5% du PIB / 1% si la dette est inférieure a 60 % du PIB et absence de
problemes de soutenabilité).

«  Vérification par la cour de justice Européenne de la transcription de la regle
d’équilibre budgétaire (regle d'or) et des mécanismes correcteurs dans la
constitution.

«  Mise en place d’un conseil budgétaire national indépendant chargé de veiller a
I'application stricte des régles.

La BCL recommande comme objectif d'équilibre budgét aire pour le Luxembourg
un surplus structurel de 1,15% du PIB qui devrait & tre atteint en 2015 (I'objectif
a moyen terme fixé par le gouvernement est un surplus structurel de 0,5% du
PIB).

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



Luxembourg: les finances publiques

Réforme des pensions: un pas dans la bonne direction,
cependant trop timide

* Introduction le 20 Janvier 2012 par le gouvernement devant la
Chambre des Députés d'un projet de loi reformant le systeme de
pensions au Luxembourg.

*  Les aspects saillants de la réforme seraient introduits de maniere tres
progressive (sur un horizon de 40 ans).

«  Les principaux aspects de la reforme des retraites sont les suivants:

- Le projet de loi n'affecte ni les droits des retraités actuels, ni l'age
legal de la retraite (65 ans).

- Un systeme « a la carte» serait introduit (soit partir aux ages
actuellement prevus avec une pension infeérieure, soit partir plus
tard avec une pension plus importante).

- Les petites retraites seront consolidées car augmentation de la
partie fixe des prestations de retraite (celle qui ne dépend pas
des revenus cumulés au cours de la carriere).

- L'ajustement des pensions aux salaires reels sera fait en fonction
de la situation économique et financiere.
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Enquéte sur le comportement financier et de consomm ation

des ménages
950 menages résidents (2 540 individus)

100% - 100% -
B autres revenus

90% - 90% - m actifs financiers

80% 1 m revenus des biens/ | 80% -

70% _ 18% immobiliers 20% -y

- o .
60% m transferts sociaux | goo | @ entreprises,
vehicules, etc.
50% . 50% -
@ revenu du travail
40% indépendant 40% O autres biens
0 . ape
30% 63% O revenu des 30% 4 530 immobiliers
20% pensions 20% _
O résidence
10% - O revenu brut 10% - principale
salarial
0% 0%
revenu brut annuel (ménage _ richesse brute (ménage résident _
résident représentatif) =€83641 représentatif) =€811135

revenu brut annuel (médiane) - €64 653 dette totale moyenne (ménage représentatif) = €-78 407

richesse nette (ménage représentatif) = € 732 728
20 richesse nette (médiane) = € 403 000



