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1 LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
1.1 LASITUATION ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO
1.1.1 Lestaux d’intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé lors de la réunion du 8 septembre 2016 de main-
tenir le taux d’intérét des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de
prét marginal et de la facilité de dépot inchangés, a respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,40 %.
Ces derniers devraient rester a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas sur une période
prolongée et bien au-dela de 'horizon fixé pour les achats nets d'actifs.

En ce qui concerne les mesures non conventionnelles de politique monétaire, le Conseil des
gouverneurs a confirmé que les achats mensuels d'actifs, a hauteur de 80 milliards d'euros,
devraient se poursuivre jusque fin mars 2017 ou au-dela, si nécessaire, et, en tout cas, jusqu’a ce
qu’il observe un ajustement durable de "évolution de Uinflation conforme a son objectif.

Concernant les taux d'intérét du marché monétaire, la valeur moyenne du taux EONIA a baissé
a -0,34 % en aolt 2016. Les taux EURIBOR 1 mois et EURIBOR 3 mois sont restés stables par
rapport au mois précédent a respectivement - 0,37 % et - 0,30 % en aolt 2016. Enfin, 'EURIBOR
12 mois s’est établi a - 0,05 %, contre - 0,06 % un mois auparavant.

S'agissant de l'analyse monétaire, les données récentes confirment la croissance vigoureuse
de la monnaie au sens large (M3]. Le taux de progression annuel de M3 a été de 4,8 % en juillet
2016. L'expansion annuelle de M3 continue d’étre principalement soutenue par ses composantes
les plus liquides, l'agrégat monétaire étroit M1 ayant augmenté a un rythme annuel de 8,4 % en
juillet 2016.

L'évolution des crédits a poursuivi son redressement constaté depuis le début de 2014. Le rythme
annuel de variation des préts aux sociétés non financiéres (en données corrigées des cessions de
préts et de la titrisation) a atteint 1,9 % en juillet 2016, aprés s'étre établi a 1,7 % en juin. Le taux
de croissance annuel des préts aux ménages (en données corrigées des cessions de préts et de
la titrisation) était resté stable en juillet 2016 3 1,8 %.
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1.1.2 Les marchés obligataires Graphique 1
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taire. Ces mesures incluent une
baisse du taux d'intérét direc-
teur a 0,25 %, le lancement d’'un
programme d'achat d'obligations d'entreprises a hauteur de 10 milliards de livres, l'extension
de 60 milliards de livres du programme de rachat d'obligations d’Etat et la mise en place d'un
dispositif de financement a terme destiné aux banques (Term Funding Scheme). Le rendement des

obligations publiques a 10 ans a amorcé une baisse le lendemain du référendum, le niveau le plus
bas ayant été atteint mi-aoGt 2016.

Source : BCE, Bloomberg

Dans la zone euro, le rendement des titres publics a 2 ans s'est établia - 0,66 %, tandis que celui des
titres publics a 10 ans est descendu a - 0,13 % en fin de période. Le différentiel de rendement entre
les taux obligataires a 10 ans et ceux a 2 ans s'est réduit durant cette période. Aux Etats-Unis, le taux

obligataire a 10 ans a également diminué pour s'établir a un niveau de 1,6 % a la fin de la période
analysée.

1.1.3 Les marchés d’actions

Entre le 1°" juin 2016 et le 8 septembre 2016, les marchés des actions ont connu une période assez
calme. Ainsi, l'indice Standard & Poor’s 500 a connu une légére hausse de 4,1 % aux Etats-Unis. Au
Japon, le Nikkei 225 est resté stable sur la période analysée. Dans la zone euro, l'Euro Stoxx 50 a en-
registré une faible augmentation de 1,7 %. Toutefois, les indices des actions du secteur bancaire se
sont détériorés suite au résultat du référendum britannique, tant dans la zone euro qu'au Royaume-
Uni. Ce phénomene est intervenu dans un contexte de préoccupations a propos de la rentabilité des
banques et de situations spécifiques aux banques et pays.

BULLETIN BCL 2016 - 2

il



Graphique 2
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Graphique 3
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1.1.4 Les marchés de changes

Au cours de la période allant du
Ter juin 2016 au 8 septembre 2016,
le taux de change effectif nominal
de l'euro’ s'est apprécié de 0,5 %.
Sur la méme période, l'euro s'est
fortement apprécié de 8,7 % vis-
a-vis de la livre sterling et cela en
réaction au référendum du 23 juin
2016 au Royaume-Uni.

Leuro s'est déprécié de 0,37 %
vis-a-vis dudollaraméricain entre
le 1 juin 2016 et le 5 septembre
2016. Cette appréciation du dollar
américain est intervenue dans le
contexte du symposium annuel
des banquiers centraux a Jack-
son Hole (Wyoming), lors duguel
la présidente de la Réserve fédé-
rale Janet Yellen a déclaré que
« les arguments en faveur d'une
augmentation du taux des fonds
fédéraux s'étaient renforcés ces
derniers mois ». Cependant, l'on
constate une appréciation de l'eu-
ro en fin de période.

Concernant les autres principales
devises mondiales, entre le 1°7juin
2016 et le 8 septembre 2016, l'euro
s'est déprécié de 6,6 % vis-a-vis du
yen japonais, de 3,9 % vis-a-vis du
rouble russe et de 1,3 % face au
franc suisse. Leuro s'est apprécié
de 2,2 % par rapport au renminbi
chinois. S'agissant des devises des
autres Etats membres de ['UE,
depuis juin, l'euro s'est déprécié
de 1,6 % face au forint hongrois
et de 1,7 % face au zloty polonais.
En revanche, il est demeuré stable
face a la couronne danoise et s'est
apprécié de 2,2 % face a la cou-
ronne suédoise.

1 Letauxde change effectif nominal de
'euro est mesuré vis-a-vis d'un panier
de devises des 19 principaux parte-
naires commerciaux de la zone euro.

12

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

1.1.5 Les prix a la consommation

La progression de U'inflation annuelle de la zone euro, mesurée par lindice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH), a reculé en 2015 et cela pour la quatrieme année consécutive. Le taux d'inflation
annuel moyen n'a été que de 0,0 %, ce qui correspond a son niveau le plus bas depuis l'introduction
de l'euro. Cette évolution s’est poursuivie au début de l'année 2016, puisque le taux d'inflation moyen
sur la période de janvier a juillet 2016 n'a été que de 0,0 %. L'estimation préliminaire d'Eurostat pour le
mois d'aolt est une inflation positive de 0,2 %.

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

T T T T T T
1,4 0,4 0,1 0,2

(taux de variation annuels)

IPCH global 0,0 02 0.0 -

Produits alimentaires non transformés 315 -0.8 1,6 2,6 11 1.4 29
Produits alimentaires transformés 2,2 1,2 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
Produits manufacturés hors énergie 0.6 0.1 0.3 0,5 0.6 0.5 0,4
Energie 0,6 -1,9 -6,8 -7,2 1.4 7,7 -6,7
Services 14 1.2 1,2 1,2 11 1,0 1,2

IPCH hors produits alimentaires non

: . h 1.3 09 0.8 09 0.9 0.8 0.8
transformés et énergie

Source : Eurostat

La composition de linflation est restée inchangée entre 2015 et les sept premiers mois de 2016. En
effet, les taux d'inflation moyens des cinq principales composantes de U'IPCH n'ont guére évolué. Ainsi,
en ce qui concerne le début de l'année 2016, le taux d'inflation global de 0,0 % résultait d'un taux
d'inflation négatif de -7,5 % pour les prix de l"énergie, d'un taux d’inflation de 1,5 % pour les produits
alimentaire non transformés et d'un taux d'inflation positif mais faible de 0,8 % pour les composantes
les plus stables. En ce qui concerne les sous-composantes de U'IPCH a U'exclusion des produits vola-
tils, Uinflation des produits alimentaires transformés et des services s'est stabilisée a respectivement
0,5% et 1,2%. Seule Uinflation des biens industriels non énergétiques a légerement accéléré, en
passantde 0,3% a 0,5 %.

La stabilisation a des niveaux différents des taux d'inflation des différentes composantes confirme une
poursuite de 'hétérogénéité des dynamiques de prix. Cette hétérogénéité n'est pas anormale dans
un contexte ou les principaux facteurs déterminants de linflation se caractérisent par des évolutions
divergentes. Ainsi, malgré son rebond de plus de 50 % depuis le début de l'année, le prix du pétrole
n‘a pas encore dépassé son niveau de l'année passée. Les prix des autres matieres premieres, que ce
soient les produits agricoles ou les autres matiéres premiéres non énergétiques, sont soit toujours en
recul, soit nettement inférieurs a leurs sommets atteints durant les années récentes. Ces dynamiques
de prix sont a lorigine de Uinflation faible des biens alimentaires transformés et de linflation négative
des prix de 'énergie. Aprés la dépréciation observée vers la fin de l'année 2014, le taux de change
de l'euro par rapport au dollar est resté globalement stable depuis janvier 2015. La stabilisation du
taux de change a donc freiné, voire arrété la tendance au renchérissement des biens importés et n‘a
ainsi plus contribué a la hausse de linflation des biens manufacturés hors énergie. L'environnement
macroéconomique de la zone euro s'est nettement amélioré depuis la fin du deuxiéeme trimestre 2014
et la croissance trimestrielle moyenne du PIB réel s'est établie a des niveaux proches de 0,4 %. Une
poursuite de ce scénario devrait contribuer a une inflation plus élevée. Si les prix a la consommation
n'ont pas encore subi de pressions a la hausse via la demande, l'origine se trouve sans doute dans une
dynamique des salaires qui reste encore fort atténuée.
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1.1.6 Lévolution de la production, de la demande et du marché du travail

Selon Eurostat, le PIB de la zone euro a progressé de 0,3 % au deuxieme trimestre 2016 par rapport au
trimestre précédent qui avait dégagé une hausse de +0,5 %. Les pays voisins du Luxembourg ont connu
des performances contrastées. La croissance au deuxiéme trimestre a été moins forte en Allemagne
(+0,4 % au deuxiéme trimestre 2016, apres +0,7 %) et en France (+0,0 % au deuxiéme trimestre 2016,
aprés +0,7 %) tandis qu'elle a progressé de 0,3pp a +0,5 % en Belgique.

Au deuxieme trimestre 2016, toutes les composantes de la demande interne ont affiché des taux de
croissance en retrait par rapport au trimestre précédent : les dépenses de consommation privées et
publiques ont progressé de respectivement 0,2 % et 0,1 % (aprés +0,6 % au premier trimestre 2016
pour les deux composantes) et l'investissement a stagné (aprés +0,4 % au premier trimestre 2016). Le
commerce extérieur a pour sa part montré plus de dynamisme. Le taux de croissance des exportations
a accéléré a +1,1 % au deuxiéme trimestre 2016 (aprés avoir stagné au premier trimestre 2016) et les
importations ont cri de 0,4 % (aprés -0,1 % au premier trimestre 2016).

Les statistiques de 'emploi font quant a elles état d'une nouvelle stabilisation de la croissance de
l'emploi a +0,3 % au premier trimestre 2016. Au niveau sectoriel, la croissance de l'emploi a été parti-
culierement marquée dans les secteurs de l'information et de la communication (+0,9 %, aprés +0,1 %)
et des services immobiliers (+1,2 %, aprés -0,3 %). Dans tous les autres secteurs a l'exception de l'agri-
culture, les créations nettes d'emplois ont été positives mais moins dynamiques.

Le taux de chdmage dans la zone euro corrigé des variations saisonniéres s'est établia 10,1 % en juillet
2016, stable par rapport ajuin 2016 et en baisse par rapport au taux de 10,8 % enregistré en juillet 2015.
Il s'agit toujours du taux le plus faible enregistré dans la zone euro depuis juillet 2011.

1.1.7 La balance des paiements de la zone euro

Sur la période de 12 mois cumulés se cloturant en juin 2016, le solde courant de la zone euro a pour-
suivi 'amélioration entamée depuis la seconde partie de l'année 2011. La balance courante a ainsi
dégagé un excédent cumulé sur ces 12 mois de 354 milliards d'euros (soit l'équivalent de 3,4 % du PIB),
comparé a un excédent de 300 milliards (3 % du PIB) sur la période correspondante de 2015. Cette
évolution positive provient essentiellement d'une importante amélioration de la balance des biens. En
effet, U'excédent des marchandises, qui apporte généralement la plus grosse contribution positive a la
balance courante, n'a cessé de croitre en totalisant 374 milliards d’euros sur les douze derniers mois
s'achevant en juin 2016, comparé a un surplus de 307 milliards d’euros sur la méme période en 2015.
Cette amélioration s'explique par une hausse de 2 % des exportations de biens, alors que les importa-
tions ont reculé de 1,5 % sous l'effet de la baisse des prix du pétrole et des autres matieres premieres.

L'évolution positive du solde courant a été renforcée par une baisse de 11 % du déficit cumulé du revenu
secondaire [poste qui comprend notamment les contributions aux institutions internationales et l'aide
au développement] qui a atteint 122 milliards d'euros en juin 2016. Avec un taux de croissance des
importations (+5 %) supérieur a celui des exportations (+4 %), la balance des services s'est en revanche
détériorée, son surplus cumulé ayant atteint 62 milliards d'euros en juin 2016, comparé a un surplus
de 67 milliards sur la période correspondante de 2015. De méme, sous l'effet de la faiblesse générali-
sée des taux d'intérét, l'excédent cumulé du revenu primaire s’est largement contracté pour atteindre
40 milliards d'euros en juin 2016, contre 64 milliards en juin 2015.

Au niveau du compte des transactions financiéres, les non-résidents ont délaissé les placements en
titres émis par la zone euro. En particulier, les titres de dette de la zone euro ont subi des ventes nettes
cumulées de 213 milliards d’euros en juin 2016 contre 14 milliards sur la période correspondante de
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2015. Sur les marchés des titres
Graphique 4

de palrt|c'|patlon, les non—reSId\entS Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois
ont réduit leurs achats nets a 114 (en milliards d'euros)

milliards d’euros sur la période

400
de 12 mois cumulés se cloturant

en juin 2016, contre 269 milliards 200

—

sur la période correspondante en

2015. Les transactions sur titres /:3/

émis par la zone euro se sont 200
ainsi globalement soldées par /
des sorties nettes cumulées de 100

99 milliards d'euros en juin 2016, i p-
contre des entrées nettes cumu- 0 “‘/
lées de 255 milliards d'euros en
juin 2015.

-100
De leur c6té, les résidents de la
zone euro ont fortement réduit -200 w w w T w w w
leurs placements en titres de % % % % % % § é
participation étrangers, tout en E g g i E g g i
investissant davantage dans les & = & =
titres de dette étrangers. Sur la = Solde courant = Biens Services
méme période de 12 mois cumu- Revenu secondaire Revenu primaire
lés jusqu’en juin 2016, les trans-
actions sur titres de participation Source : BCE

étrangers se sont ainsi soldées

par des ventes nettes de 4 milliards d’euros comparées a des achats nets de 77 milliards sur la période
correspondante de 2015. En revanche, les achats cumulés de titres de dette étrangers par les résidents
de la zone euro ont augmenté pour atteindre 411 milliards d’euros en juin 2016, contre 399 milliards
sur la méme période en juin 2015. Les flux d'investissement de portefeuille se sont ainsi globalement
soldés par des sorties nettes de capitaux de 506 milliards d'euros sur la période de 12 mois cumulés
jusqu’en juin 2016, comparées a des sorties nettes de 221 milliards d’euros sur la période correspon-
dante de 2015.

Dans les autres composantes du compte financier, les sorties nettes d'investissements directs se sont
accrues pour atteindre 121 milliards d’euros sur la période de 12 mois cumulés jusqu'en juin 2016,
contre 88 milliards sur la période correspondante de 2015. En revanche, dans les flux d'autres inves-
tissements (préts et dépéts classiques), la baisse des créances ainsi que la hausse des engagements
des autres institutions financieres monétaires ont occasionné des entrées nettes cumulées de 195 mil-
liards d’euros en juin 2016.

1.1.8 Les projections macroéconomiques pour la zone euro

Selon les projections macroéconomiques de septembre 2016 de la BCE, la reprise de l'activité dans la
zone euro devrait se poursuivre, mais avec une dynamique de croissance légerement plus faible qu'at-
tendu lors des projections de juin 2016 de U'Eurosystéeme. La demande mondiale adressée a la zone
euro a été sensiblement révisée a la baisse, en lien notamment avec des importations en provenance du
Royaume-Uni plus faibles suite au résultat du referendum portant sur la sortie de l'Union européenne,
ce qui devrait peser sur la croissance des exportations. Cependant, le vote en faveur de la sortie de
'UE n'a eu pour linstant qu'un impact limité sur les niveaux de confiance et de l'incertitude dans la
zone euro ce qui in fine laissent les perspectives de reprise largement inchangées. Sur 'horizon de
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projections, l'orientation accommodante de la politique monétaire, le faible niveau du prix du pétrole,
'amélioration du fonctionnement du marché de 'emploi et les progres accomplis en termes de désen-
dettement par travers différents secteurs devrait soutenir la croissance de la demande interne dans un
contexte de reprise mondiale progressive. La BCE table ainsi sur une hausse du PIB annuel en volume
de 1,7 % en 2016 et de 1,6 % en 2017 et 2018. Par rapport aux projections macroéconomiques de juin
2016 réalisées par l'Eurosysteme, les perspectives de croissance du PIB en volume ont été légerement
révisées a la hausse en 2016 et légerement révisées a la baisse pour 2017 et 2018.

Selon les projections de 'Eurosystéme, la croissance des dépenses de consommation serait forte en
2016 et resterait soutenue en 2017 et 2018. La reprise de l'investissement résidentiel serait modeste
tandis que de son co6té, l'investissement des entreprises devrait continuer a croitre, soutenu par entre
autres des conditions de financement plus avantageuses grace aux mesures non-conventionnelles de
politiques monétaires de la BCE, la solidité de la demande domestique, le renforcement de la demande
externe et la nécessité de moderniser le stock de capital aprés plusieurs années d’investissements
contenus. Les projections d'exportations ont été de leur coté sensiblement abaissées, en lien avec
la révision a la baisse de la demande externe adressée a la zone euro. Cette derniére ne devrait que
modérément accélérer a partir de la seconde moitié de l'année 2016, en lien avec une croissance de
l'activité mondiale plus forte et tirée par les économies émergentes. Cela dit, la croissance de la de-
mande externe adressée a la zone euro devrait rester bien en deca des niveaux observés avant la crise.
L'impact favorable d'un taux de change effectif de l'euro plus faible qu'attendu sur les exportations ne
devrait que partiellement compenser l'effet négatif de la baisse de la demande mondiale sur les expor-
tations hors zone euro. In fine, ces derniéres ne devraient accélérer qu’a partir de la seconde moitié de
l'année 2016. La croissance des importations hors zone euro devrait pour sa part rester relativement
contenue sur 'horizon de projection, tout en demeurant plus dynamique que la croissance des expor-
tations hors zone euro.

Sur U'horizon de projection, les ratios du déficit budgétaire du gouvernement sur le PIB et de la dette
publique sur le PIB sont orientés a la baisse. La réduction du déficit en 2016 tient de la réduction du
paiement des intéréts de la dette et d'une amélioration de la composante cyclique. En 2017 et 2018, une
amélioration de la balance primaire et de sa composante cyclique associée et, des paiements d'intéréts
en baisse devraient permettre de réduire a nouveau le déficit. Sur la période 2016-2018, la réduction de
la dette publique devrait en grande partie étre soutenue par le niveau bas des taux d'intérét par rapport
a la croissance. Des surplus primaires devraient aussi avoir un impact favorable sur l"évolution de la
dette.

Le Conseil des gouverneurs estime que les risques entourant ces perspectives de croissance dans la
zone euro demeurent orientés a la baisse. Ces risques concernent principalement l'environnement
extérieur a la zone euro.
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Tableau 2 :
Projections macroéconomiques de la BCE pour la zone euro

(taux de variation annuels en pourcentages, révisions en points de pourcentage)

PROJECTIONS DE SEPTEMBRE 2016 PROJECTIONS DE JUIN 2016

2015
2017 2018 m 2017

1.7 1.6 1,6 1,6 17 1.7

PIB reel Y59 07-25 04-281 13-19 [07-27 [05-29)
Consommation privée 1,7 1.7 1,6 1,5 1.9 1,7 1,5
Consommation publique 1.4 1,7 09 1,0 15 0,8 0,9
Investissement 2,9 3,1 33 3,3 32 34 33
Exportations 6,1 2,6 3.7 4.1 3,2 4.2 4h
Importations 6,1 33 b4 4,7 4,7 4,7 4,8
Emploi 11 1,3 0.8 0,7 1.1 09 09
Taux de chdmage
(en % de la population active) 0 0 G i 0z i e
Solde budgétaire des administrations publiques
(en % du PIB) i 19 17 -1.5 -19 -1,7 1.4
Dette brute des administrations publiques 90,3 89.5 88.4 87,0 90,0 89.0 87.4
(en % du PIB)
0,2 1.2 1,6 0.2 1.3 1.6
IPCH 00 o103l 106-18 [08-24 01-03 [06-201 [07-25
Source : BCE

En ce qui concerne Uinflation, U'estimation rapide d'Eurostat indique que la hausse annuelle de 'IPCH
de la zone euro s’est établie a 0,2 % en aolt 2016, comme en juillet. Sur la base des contrats a terme
sur les cours du pétrole, le niveau des taux d’inflation devrait rester bas dans les prochains mois, avant
de remonter vers la fin de 'année 2016, principalement en raison d’effets de base liés au taux de crois-
sance annuel du cours du pétrole. Les taux d'inflation devraient ensuite se redresser en 2017 et 2018,
soutenus par les mesures de politique monétaire prises par le Conseil des Gouverneurs et la reprise
économique attendue.

Ce scénario ressort également des projections macroéconomiques de septembre 2016 établies par
les services de la BCE pour la zone euro, qui font ressortir une hausse annuelle de U'IPCH de 0,2 % en
2016, de 1,2 % en 2017 et de 1,6 % en 2018. En comparaison avec les projections macroéconomiques
de juin 2016 réalisées par 'Eurostéme, les perspectives de progression de U'IPCH sont globalement
inchangées.

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

Le taux de variation annuel de l'indice des prix a la consommation national (IPCN) a reculé en 2015, pour la
quatrieme année consécutive. L'évolution de 'inflation au Luxembourg a ainsi été en phase avec U'inflation
de la zone euro. Cependant, avec une hausse de 0,5 % en 2015, le taux d'inflation de U'IPCN a été plus élevé
que le taux d'inflation de 0,0 % de U'IPCH dans la zone euro. Ce différentiel d'inflation est en partie d0 a la
hausse de deux points de pourcentage (p.p.] des principaux taux de TVA qui a exercé un effet a la hausse
sur les prix au Luxembourg. Sans cette mesure, le taux d'inflation moyen de U'IPCN aurait été négatif
et donc aussi inférieur au taux d’inflation de U'IPCH dans la zone euro. A l'aune de l'indice des prix a la

ET FINANCIERE
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Graphique 5
Evolution des prix a la consommation
(taux de variation annuels)
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=== Perceptions d'inflation

aphique 6

Perceptions et anticipations qualitatives d’inflation des consommateurs au Luxembourg
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consommation harmonisé (IPCH),
le taux d'inflation moyen a été de
0,1 % en 2015 au Luxembourg.

Au début de l'année 2016, l'infla-
tion a poursuivi son recul. Sur les
huit premiers mois de l'année, le
taux d’inflation moyen n'a été que
de 0,1 % [voir graphique 5). Ce
repli est le résultat d'une infla-
tion négative des prix de l'éner-
gie et d'un recul de linflation des
prix des autres biens et services.
Le taux d'inflation des prix des
produits pétroliers a ainsi été de
-14,2 % sur les huit premiers mois
de U'année 2016, contre -12,4 % en
moyenne en 2015. Linflation des
prix a l'exclusion des produits pé-
troliers a, pour sa part, fortement
reculé depuis décembre 2015 et,
en moyenne, na plus été que de
1,0 % au début de l'année 2016,
contre 1,5% en 2015. L'évolution
du prix du pétrole et la dissipa-
tion des effets liés a la hausse de
la taxation indirecte en 2015 ont
été les facteurs déterminants de
ce ralentissement de Linflation
globale. En faisant abstraction
de ces deux effets, c'est-a-dire
en considérant l'ensemble des
prix mais en excluant les prix de
"énergie et a taxation indirecte
constante, le taux d’inflation au-
rait en effet progressé au début
de l'année 2016 par rapport a sa
moyenne de 2015.

Comme signalé ci-dessus, linfla-
tion au Luxembourg est restée
constamment plus élevée que
dans la zone euro?. Au deuxieme
trimestre 2016, cet écart ne s'était
toutefois chiffré qua +0,1 p.p..
Par contre, par rapport aux pays

2 Lindice des prix a la consommation
national (IPCN]J a été utilisé pour le
Luxembourg, tandis que l'inflation
dans la zone euro et dans les pays
limitrophes a été mesurée par 'IPCH.
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limitrophes, le différentiel a été exceptionnellement négatif et ceci a concurrence de -0,4 p.p.. Les taux
d’inflation en France et en Allemagne ont été proches du taux au Luxembourg. Néanmoins, en Belgique,
le taux d'inflation a, avec 1,6 %, été un des taux les plus élevés de la zone euro. Ces différentiels d'inflation,
cumulés sur la période allant de Uintroduction de l'euro en 1999 au deuxiéme trimestre 2016, ont atteint
respectivement +10,1 p.p. par rapport aux pays limitrophes et +6,3 p.p. par rapport a la zone euro.

Selon l'enquéte de conjoncture aupres des consommateurs de la BCL3, les perceptions d'inflation,
apres avoir reculé vers la fin de 'année 2015, se sont stabilisées a un niveau tres bas depuis le début
de l'année 2016 [voir graphique 6). S'agissant des anticipations d'inflation, celles-ci se sont stabilisées
depuis le début de l'année 2015 et se sont également établies a un niveau relativement bas. Ces deux
mouvements semblent en ligne avec la dissipation des effets de la hausse des taux de TVA sur les prix
a la consommation et le taux d'inflation global qui demeure a un niveau bas.

Hypothéses

A'la mi-aolt 2016, le taux de change de l'euro vis-a-vis du dollar cotait aux environs de 1,11, soit proche
du niveau des hypotheses de l'exercice datant de juin 2016%. Le prix du brent s'est quant a lui établi a la
mi-aoQt a un niveau légerement inférieur a 48 $/bl et les marchés a terme anticipaient alors une légére
baisse du prix du pétrole au cours des prochains mois avant de prévoir une remontée au début de l'an-
née 2017 vers des niveaux proches de 47 $/bl. Ceci signifie que le prix du pétrole exprimé en euros, qui
a fléchi de 36 % en 2015, reculerait de 19 % en 2016 et progresserait de 17 % lors du premier semestre
2017 par rapport au méme semestre de 'année 2016. Par conséquent, les hypotheses relatives au prix
du pétrole exprimé en euros sont restées quasiment inchangées par rapport a l'exercice de prévision
de juin. Le tableau suivant reprend le détail des hypotheses.

Tableau 3:
Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

2017
2015 2016 158 SEMESTRE 2016 -T2 | 2016-T3 | 2016-T4 | 2017-T1 | 2017-T2
52 43 46 47 46 4b 46 47

Prix du pétrole [brent) en $

Taux de change $/€ 1.1 1 (AN 113 1.1 mm (AN 111
Prix du pétrole en € [en % de var. ann. -36 -19 17 -27 -9 0 32 2
Source : BCL
Résultats

Le scénario d'inflation n'a guéere évolué par rapport aux projections de juin. Premiérement, au cours
des derniers mois, linflation des prix a U'exclusion de 'énergie telle que recensée s'est avérée proche
des taux prévus lors de l'exercice de juin. Deuxiemement, comme mentionné ci-dessus et malgré la
variation du prix du pétrole observée en juin et juillet, les hypothéses en matiéere de prix des produits
énergétiques n'ont guere changé par rapport a juin 2016.

Linflation globale, qui a reculé depuis son sommet de 1,1 % en décembre 2015 pour atteindre +0,0 %
vers la mi-2016, devrait s'accélérer graduellement au cours des prochains mois. Le taux d'inflation
serait encore inférieur a 1 % au quatrieme trimestre 2016, mais passerait aux alentours de 1,8 % au
deuxieme trimestre 2017. En moyenne annuelle, le taux de variation de U'IPCN reculerait davantage en

3 Lenquéte de conjoncture auprés des consommateurs effectuée au Luxembourg par la BCL s'inscrit dans le cadre du pro-
gramme harmonisé des enquétes de conjoncture dans l'Union européenne.

4 Bulletin 2016/1, p. 65.
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Graphique 7
Contributions a la croissance de ['IPCN?®

45

2016, en moyenne a 0,3 %, avant
de passer a 1,7 % au premier se-
mestre 2017. L'inflation demeure-
rait donc inférieure a 2 % jusqu’a

la fin de U'horizon de projection.

L'accélération de Uinflation globale

au cours des prochains mois serait

imputable a deux facteurs. D'une
part, le prix du pétrole exprimé en

dollar a fortement progressé au
cours des derniers mois de sorte
qu'il dépasserait prochainement
sonniveau d’ilyaunan. Le tauxde

variation annuel des prix de l'éner-

gie deviendrait ainsi moins néga-

tif & partir du troisieme trimestre

T
2009-T2

2010-T2  2011-T2  2012-T2  2013-T2  2014-T2  2015-T2
B Services B Energie
I Biens industriels non-énergétiques Biens alimentaires transformés
[ Biens alimentaires non transformés e |PCN

‘ 2016 et redeviendrait positif a par-
2017-T2

tir de 2017. En conséquence, la
contribution des prix de 'énergie a
Uinflation globale, qui a été néga-
tive depuis le deuxiéme trimestre
2013, redeviendrait légerement

2016-T2

Source : STATEC, projections BCL

D'autre part, le taux de variation annuel de L

positive au tournant de lannée
2016/2017 (voir le graphique 7).

‘IPCN excluant l"énergie, qui devrait reculer de 1,5 % en

2015 a 1,1 % en 2016, s'accélérerait pour atteindre 1,7 % au premier semestre de 2017. Cette projec-
tion est conditionnelle a une reprise de la progression des salaires nominaux au cours des prochains
mois. En effet, le salaire minimum devrait étre adapté a partir du 1¢" janvier 2017. De plus et selon nos
projections d’inflation, le paiement de la prochaine tranche indiciaire aurait lieu au tournant de l'année
2016/2017, confirmant ainsi le scénario déja esquissé lors de l'exercice de projection précédent. Un
ajustement a la hausse des salaires a concurrence de 2,5 % n'a plus eu lieu depuis octobre 2013 et il
est admis qu’il aurait des répercussions a la hausse sur la fixation des prix dans le commerce de détail

et dans les secteurs de services.

Tableau 4 :

Prévisions d’inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes

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

1ERSEMESTRE | 28 SEMESTRE | 1*® SEMESTRE
2016 2016 2017

IPCN 0,3(0,1) 0,1(-) 0,5(01) 1,7(0,1)
IPCN hors énergie 1,5 1,110,1) 110-) 1,110,1) 1,7(-)
IPCH 0,1 0,0(-) -0,4(01) 0,3(-0,1) 2,0(-0,1)
IPCH énergie -10,4 -10(-0,4) -12,6 (0,5) -7,2(-1,4) 35(-08)
IPCH hors énergie 1,7 1,3(-) 1.4 () 1,3(-) 1,8(-)
Source : BCL
5 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 U'IPCN.
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En raison des facteurs précités, les projections de U'IPCN ont, au final, été légerement revues a la
hausse pour l'année 2016 et le premier semestre 2017, de l'ordre de 0,1 p.p. dans les deux cas. Sagis-
sant de l'IPCH, la projection d'inflation reste inchangée pour l'année 2016, mais elle a été légérement
revue a la baisse pour le début de l'année 2017.

1.2.1.2  Les prix a la production industrielle

Les prix a la production pour 'ensemble des produits industriels avaient reculé de 1,1 % en 2015. Lors
du premier trimestre de 2016, les prix a la production ont a nouveau été en légere baisse (-0,4 %) et
cela pour 'ensemble des catégories de biens, a l'exception des biens de consommation dont les prix a
la production ont fortement progressé (+9,7 %). Lors du deuxiéme trimestre les prix pour l'ensemble
de Uindustrie ont été en tres légére hausse de 0,1 %. Lors de ce trimestre, seuls les prix des biens
énergétiques ont reculé alors que les prix des biens d"équipement ont connu la plus forte progression.

Tableau 5 :
Prix a la production industrielle

(en variation par rapport a la période précédente)

Ensemble des produits industriels
Biens intermédiaires

Biens d'équipement

Biens de consommation

Biens énergétiques

2014 2015 2016-T1 2016-T2
-3,0 -1

-0,4 0,1
-3,0 -1,0 -2,0 0.1
0.1 =133 -0,5 0.8
0,5 0,6 9,7 0,1
-8.1 -2,7 -4,5 -0.3

Source : STATEC, calculs BCL

1.2.1.3 Les co(ts salariaux

La plus récente estimation de la
comptabilité nationale a fait état
d'une progression annuelle du
co(t salarial moyen de 0,2% au
premier trimestre 2016, apres
une hausse de 1,3 % le trimestre
précédent. Une analyse détaillée
a révélé que cette progression
était entierement imputable a la
contribution des «autres com-
posantes », qui incorporent les
éléments «réels », telles que les
primes et gratifications ou encore
la variation du volume de tra-
vail. Lapport de lindexation des
salaires a été nul depuis le der-
nier trimestre 2014, étant donné
qu'aucune tranche indiciaire n'a
été payée nien 2014, ni en 2015.

Notons que lindicateur de court
terme, calculé a partir des don-
nées administratives de la sécurité

Graphique 8
Décomposition de la croissance annuelle du co(t salarial moyen
(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)
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Tableau 6 :

sociale, a témoigné d'une progression plus forte de la rémunération par téte que celle retracée par les
comptes nationaux. En effet, sur la base des fichiers mensuels de la sécurité sociale, le colt salarial
moyen aurait progressé d'environ 1,1 % au cours du trimestre sous revue. Rappelons néanmoins que les
données issues de ces deux sources statistiques ne sont pas parfaitement comparables, en raison de
l'existence de divergences d'ordre méthodologique®.

Lanalyse sectorielle révele que la progression du colt salarial moyen a été la plus dynamique dans
le secteur commercial au sens large (+1,5 % en rythme annuel au premier trimestre 2016}, le secteur
primaire (+1,4 %) et la construction (+1,3 %). Au contraire, le colt salarial moyen s'est inscrit en baisse
dans la branche « information et communication » (-1,6 %], les « activités immobiliéres » (-0,9 %) et les
services aux entreprises (-0,6 %). En glissement trimestriel, le cot salarial moyen a diminué de 0,6 %
au cours du trimestre sous revue. L'évolution trimestrielle du colt salarial moyen est trés volatile et
fortement influencée par divers facteurs a caractére irrégulier, tels que la distribution de primes et
l"évolution du volume de travail.

Evolution du colit salarial moyen selon le secteur économique

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

2015T1 | 2015T2 | 2015T3 | 2015T4 | 2016 T1 | 2015T1 | 2015T2 | 2015T3 | 2015T4 | 2016 T1
Secteur primaire -0,3 1,0 0,6 05 -1,0 -2.9 0,6 -0,3 17 1,4
Industrie, y compris énergie 1,7 -1,6 1,3 -1,0 1,5 2,9 -1.5 1,2 01 0,2
Construction 0.1 0.5 -0.1 0,6 0.3 -2,0 1.8 0,4 11 1.3
Commerce;reparatlondautolmobnes et de motocycle_s; 01 07 0.6 0.0 0.4 0.5 0.8 14 13 15
transports et entreposage; hébergement et restauration
Information et communication 2,1 0.7 -0.1 1,3 -3.3 1.8 34 1.9 3,8 -1,6
Activités financiéres et d'assurance 2,3 0,3 -0,2 -0,6 0,4 -11 0,2 -09 18 -0,0
Activités immobilieres 2,6 -1.8 0,8 0,3 -0,2 1,3 0.0 -1.3 1,7 -0,9
ACt‘\V.It'es spemal!sees, scw'er'lt\flqu'es et techmques; 03 03 01 02 01 22 0.3 00 05 06
activités de services administratifs et de soutien
Adm|,n|strat_|on pubuque, def_ense, éducation, 16 07 07 0.1 0.0 17 3.0 0.6 16 00
santé humaine et action sociale
Arts, spec_tavc{es et acti\_/ites récréatives; 17 0.7 03 02 0.1 12 23 0.6 18 0.2
autres activités de services
Co(t salarial moyen - économie totale 0,7 0,4 0,1 0,4 -0,6 0,9 1,3 0,6 1,3 0,2

Remarque : les données trimestrielles sont ajustées pour les variations saisonniéres.

Source : Statec, calculs BCL

En conclusion, la plus récente estimation des comptes nationaux a fait état d'une certaine modération
salariale. La dynamique des salaires était exclusivement imputable a U'apport des « autres compo-
santes » dites réelles. Ces estimations doivent cependant étre considérées avec prudence, eu égard a
leur caractere encore provisoire.

6 Lacomptabilité nationale est compilée a partir d'une multitude de sources administratives et statistiques et fait l'objet de
divers retraitements. Dans ce cas particulier, la divergence pourrait (en partie du moins) s'expliquer par les indemnités de
licenciement qui sont comptabilisées dans les frais de personnel des établissements de crédit mais ne sont pas nécessaire-
ment incluses dans les salaires (et leurs composantes) tels que recensés auprés de la sécurité sociale.
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1.2.2 Le marché du travail

1.2.2.

L'emploi

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Les derniéres informations ont confirmé le repositionnement de l'emploi sur un sentier de croissance.
Selon les données définitives disponibles, 'emploi salarié a progressé de 2,9 % en avril 2016, en glis-
sement annuel, une croissance stable par rapport au mois précédent. Selon des estimations, a inter-
préter donc avec prudence au regard de leur caractere provisoire, la progression de l'emploi se serait
stabilisée a 2,9 % en moyenne au cours des mois suivants allant jusqu’a juillet 2016.

Tableau 7:

Evolution de U'emploi et taux de chomage

(en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente, respectivement en pourcentage de la population active)

SALARIES

FRONTALIERS

ENTRANTS

EMPLOI

SALARIE
NATIONAL

EMPLOI

SALARIE
INTERIEUR

EMPLOINON | EMPLOI NON

SALARIE
NATIONAL

SALARIE
INTERIEUR

EMPLOI
TOTAL

NATIONAL

EMPLOI
TOTAL

INTERIEUR

DEMANDES
D'EMPLOI
NON

SATISFAITES

TAUX DE CHOMAGE

POPULATION

ACTIVE (STRICT

DESAISONNALISE

2012 2,1 2,6 2,5 1.2 1.9
2013 1.8 1.8 1.8 1.8 23 1.8 1.8 151 2,6 6,9
2014 2,7 2,1 2,5 2,7 3,0 2,2 2,5 6,5 2,5 71
2015 32 1.9 2,6 1.3 1.8 1.8 2,5 -2,6 1.5 6,9
20151 2,5 2,0 23 1.3 19 1.9 23 -09 1.7 7,0
201572 3,2 1.8 2,5 1.5 2,0 1.8 2,5 -2,7 1.5 6,9
2015T3 35 1.9 2,7 1,2 18 1.8 2,6 -3,6 1.4 6,8
2015 T4 37 1.9 2,8 1.1 17 1.8 2,7 =Bl 1.5 6,7
2016 T 4,2 1.9 3,0 1.3 1.8 1.8 29 -5,3 1.3 6,5
2016 T2 39 1.9 29 15 2,0 1.9 28 -4,8 1.5 6,5
Juil-15 3,6 1.8 2,7 1.0 1.6 1.7 2,6 =3}l 1.4 6,9
Aolt-15 3,2 1.8 2,4 1.5 2,0 1.7 2,4 -2,4 1.4 6,9
Sept-15 3,8 2,0 29 1.1 1.7 1.9 2.8 -9,2 1.4 6,7
Oct-15 4,0 2,1 3,0 0.8 1,5 2,0 29 -3.3 1.6 6,7
Nov-15 38 1.8 2,6 1,2 1.8 17 2,6 =39 1.3 6,7
Déc-15 385 1.8 2,7 1.2 1.8 1.8 2,6 -2,6 1.5 6,7
Janv-16 4,5 2,1 3.3 09 1,6 2,0 3.2 -5,7 1.4 6,5
Févr-16 4,0 1.8 29 1.4 2,0 1.8 2,8 -6,0 1.2 6,5
Mars-16 4,2 1.7 29 1,5 2,0 1.7 2,8 -4,1 1.3 6,5
Avr-16 4,2 1.7 29 1.5 2,0 1.7 28 -39 1.3 6,5
Mai-16 3,6 21 29 1,6 2.1 21 2,8 )72 1,6 6,5
Juin-16 3,7 2,1 29 1.4 2,0 2,0 2,8 =52 1.5 6,4
Juil-16 37 2,2 3.0 1.9 2,4 2,2 29 -51 17 6,4

Remarque : les données relatives aux mois de mai a juillet 2016 sont des estimations.
Source : ADEM, IGSS, STATEC, calculs BCL

Lemploi frontalier, qui est davantage sensible aux fluctuations cycliques en raison de sa répartition
sectorielle, a poursuivi son redressement. Selon les données définitives, 'écart de croissance par
rapport a l'emploi résident s'est établi a +2,4 p.p. au cours des quatre premiers mois de l'année 2016,
apres +1,8 p.p. en moyenne au cours du deuxieme semestre 2015. La progression de l'emploi national a
légerement décéléré pour s'établir a 1,8 % en moyenne au cours des quatre premiers mois de l'année,
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soit a un rythme inférieur mais

Graphique 9 . .
Décomposition de la croissance annuelle de l'emploi salarié par branche économique proche de sa moyenne historique
(en pourcentage par rapport au méme trimestre de l'année précédente respectivement en points de pourcentage) d'avant-crise’.

6

Le redressement de l'emploi non

résident a témoigné d'un regain
d’activité dans certaines branches

de 'économie et a trouvé son re-

i

flet du coté du travail intérimaire,
traditionnellement caractérisé par
une surreprésentation de salariés
frontaliers. Le nombre de travail-
leurs intérimaires a progressé en
base annuelle de 16 % au cours

des quatre premiers mois de 20168
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ment sur les activités suivantes :

Source : STATEC [comptes nationaux], calculs BCL

les services aux entreprises, les
branches «commerce, transports
et horeca» et le secteur financier.
L'apport du secteur public au sens large [y compris la santé et l'éducation] s'est fortement réduit au
cours des derniers trimestres. Notons par ailleurs la poursuite du redressement de l'emploi dans l'in-
dustrie et dans les établissements de crédit.

Les données mensuelles issues de la base de données de l'Inspection générale de la sécurité sociale
(IGSS) permettent d'affiner la décomposition de l'emploi par branche économique et lieu de résidence’.
Sur l'année séparant les premiers trimestres 2015 et 2016, "économie luxembourgeoise a ainsi créé
plus de 11 000 emplois. Selon ces données, trois secteurs se sont démarqués en tant que principaux
moteurs de croissance de 'emploi au Luxembourg. Il s'agissait en premier lieu, des services aux entre-
prises [branches 69 a 82 de la nomenclature européenne, qui incluent le travail intérimaire), avec envi-
ron 3 700 emplois créés, principalement occupés par des non résidents. En second lieu, il s'agissait du
secteur commercial au sens large [y compris transports et horecal, avec environ 2 700 emplois créés en
un an et dont l'essentiel a bénéficié aux salariés frontaliers. En dernier lieu, il s'agissait du secteur finan-
cier et du secteur public au sens large [y compris les sous-secteurs de la santé et de l"éducation), avec
environ 1 300 emplois créés par chaque secteur, principalement occupés par des résidents. La forte

7 Lacroissance annuelle moyenne de l'emploi salarié national s'est établie a 1,9 % en moyenne au cours de la période de
janvier 1996 a ao(t 2008.

8  Rappelons que l'évolution de 'emploi intérimaire est souvent interprétée, compte tenu de son réle de facteur d'ajustement,
comme un signe précurseur de l"évolution future de 'emploi. En effet, face a une incertitude toujours importante, les entre-
prises sont [dans un premier temps) susceptibles de recourir davantage au travail intérimaire plutdt que d’opter pour des
embauches définitives.

9  Bien que les comptes nationaux se basent sur les données administratives de l'IGSS, les données de la comptabilité
nationale font l'objet de divers retraitements et excluent certaines catégories de travailleurs [par exemple les résidents qui
exercent leur activité sur un autre territoire économique ou encore les nationaux membres des équipages de bateaux de
péche). Par conséquent, les données issues de ces deux sources ne sont pas parfaitement comparables entre elles et sont
susceptibles de diverger selon la source utilisée.

24

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



création d’'emplois dans le secteur
financier s'expliquait, en partie,
par laugmentation de lemploi
dans les établissements de crédit.

Au niveau de la marge intensive du
travail, les données de 'IGSS ont
fait état d'une légeére hausse de la
durée moyenne du travail au pre-
mier trimestre 2016, sous leffet
du redressement des heures sup-
plémentaires et du recours moins
important au chdmage partiel.

Dans une optique prospective, les
perspectives d'évolution de l'em-
ploi - telles quesquissées par
les enquétes de conjoncture - ont
révélé une image plutdt mitigée.
Les demeuraient
favorables dans le commerce et
les services non financiers. En re-
vanche, les perspectives d"évolu-
tion de l'emploi se sont fortement
détériorées dans la construction
et demeuraient légerement néga-
tives dans l'industrie.

anticipations

Dans ce contexte, la hausse de
la demande de travail - telle que
mesurée par le stock doffres
d’emplois non satisfaites décla-
rées auprés de l'Agence pour
le développement de Uemploi
(ADEM) - s'est établie a plus de
5 800 en moyenne au cours des
sept premiers mois de lannée
courante, soit une hausse de
20 % par rapport a la période
correspondante de 2015. Le taux
d’emplois vacants, qui mesure
la proportion de postes a pour-
voir, demeurait donc largement
au-dessus de sa moyenne histo-
rigue d'avant-crise. Le nombre
de postes vacants, déclarés au
cours du mois auprés de 'ADEM
(flux), s'est établi & prés de 2 900
en moyenne au cours des mois de
janvier a juillet 2016, en hausse de
6 % en base annuelle. Au niveau

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 10

Décomposition sectorielle des créations nettes d'emplois au premier trimestre 2016
(évolution absolue par rapport au premier trimestre 2015)
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Remarque : les branches économiques sont classées selon la Nomenclature statistique des
Activités économiques dans la Communauté Européenne, NACE Rév. 2.
Source : ADEM, EUROSTAT, calculs BCL

Graphique 11
Perspectives d'évolution de l'emploi selon le secteur économique
[moyennes mobiles centrées de trois mois des soldes des enquétes)
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Source : EUROSTAT, STATEC, calculs BCL
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Graphique 12
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 nomenclature statistique
des activités économiques dans la Communauté européenne (NACE). Les branches économiques sont en effet classées selon
la Nomenclature, NACE Rév. 2. La décomposition sectorielle des offres d’emploi non satisfaites n'était pas encore disponible

a la date de rédaction de ce bulletin en ce qui concerne les deuxiéme et troisiéme trimestres 2016.

Par ailleurs, les données relatives au troisiéme trimestre 2016 font uniquement référence au mois de juillet 2016.
Source : ADEM, EUROSTAT, calculs BCL

Graphique 13
Evolution du chomage

(en pourcentage de la population active respectivement en pourcentage de variation par rapport a la période
correspondante de l'année précédente)
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Source : ADEM, IGSS, STATEC, calculs BCL

sectoriel, les données les plus ré-
centes indiquaient, qu'au premier
trimestre 2016, 40,1 % des offres
d’emplois provenaient des ser-
vices aux entreprises et activités
immobilieres, qui incluent entre
autres le travail intérimaire, les
activités juridiques et comptables
ou encore les services de conseil;
ont suivi le secteur public au sens
large (10,3%), les transports
(9.9 %), le commerce (9,7 %) et le
secteur financier (9,7 %). Lhore-
ca, la construction et lindustrie
ont contribué pour leurs parts
avec respectivement 8,2 %, 5,3 %
et 5,0 % aux postes vacants.
1.2.2.2 Le chdmage
Lembellie de U'emploi a continué
a se répercuter favorablement du
coté du chomage. Le taux de cho-
mage au sens « strict » s'est éta-
bli a 6,4 % en juillet 2016, un taux
stable par rapport a celui observé
le mois précédent, mais en baisse
par rapport au taux observé au
cours du méme mois de l'année
précédente (-0,5 p.p.). Le nombre
de demandeurs d'emploi dispo-
nibles a poursuivi son retrait en
juillet 2016 (-5,1 % en glissement
annuel, soit l'équivalent d’environ
900 chémeurs en moins en une
année).

Le nombre de demandeurs d'em-
ploi bénéficiant d'une mesure de
soutien a l'emploi s'est inscrit
sur une trajectoire descendante
depuis le mois davril 2016, pour
s'établir a 5 171 en juillet 2016,
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soit 6 % de moins qu'ily a un an'.
En outre, en tenant compte des
demandeurs d’emploi ayant béné-
ficié d'une mesure d’activation, on
a constaté que le nombre de cho-
meurs au sens « large » a pour-
suivi sa tendance baissiére.

Une analyse détaillée révele, par
ailleurs, qu'au cours des sept pre-
miers mois de l'année en cours et
en glissement annuel, la baisse
du chémage au sens « strict » a
bénéficié a presque toutes les
catégories de demandeurs d'em-
ploi. On remarque en particulier
une diminution de pres de 5 % du
nombre de chémeurs souffrant
d'une incapacité partielle de tra-
vail ou d'un handicap, un nombre
qui navait cessé daugmenter
depuis pres de quinze ans. De
plus, le nombre de demandeurs
d’emploi au chémage depuis res-
pectivement moins de 12 mois et
entre 12 et 24 mois a sensible-
ment diminué en une année. En
revanche, le chomage de tres
longue durée (> 24 mois) a pour-

suivi sa tendance ascendante. Par
ailleurs, il convient de noter que,

suite a des modifications d'ordre

méthodologique [(ayant entrainé

une rupture de série statistique),

il n'est pas possible d'analyser

["évolution annuelle du nombre

de chdmeurs ventilés par niveau

de formation. Les nouvelles don-

nées disponibles pour 2016 in-
diquent cependant une tendance

10 Cette baisse s'explique principale-
ment par l'abolition, en janvier 2016,
du « Stage de réinsertion profession-
nelle ». Ce dernier a été remplacé par
deux nouvelles mesures de soutien
al'emploi: le « Contrat de réinser-
tion-emploi » qui alterne formation
pratique et formation théorique et
le « Stage de professionnalisation ».
Ces deux mesures ont été spéciale-
ment concues pour les demandeurs
d'emploi agés de 45 ans ou plus, les
salariés a capacité de travail réduite
et les salariés handicapés.

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 14
Evolution du nombre de chémeurs selon leurs caractéristiques
[variation de pourcentage par rapport aux sept premiers mois de l'année 201
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Graphique 15
Evolution du chomage partiel
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clairement baissiere du nombre de demandeurs d’emploi disposant d'un niveau de formation inférieur
ou moyen (et un recul moins prononcé des chémeurs hautement qualifiés).

Les effets positifs de la reprise conjoncturelle ont été également perceptibles du c6té du chomage par-
tiel qui, aprés une hausse temporaire vers le tournant de l'année, s'est a nouveau orienté a la baisse.
Ainsi, le nombre de salariés travaillant potentiellement a horaire réduit s'est établi a 423 en moyenne
(chague mois) au cours des neuf premiers mois de 2016, soit en réduction de prés de la moitie sur une
année'’. Il s'agit des niveaux les plus faibles observés depuis fin 2008. Les données relatives au nombre
de salariés travaillant effectivement a horaire réduit ont montré une légére hausse en fin d'année
2015. Pour 2016, les données demeurent encore provisoires, mais leur évolution suggere une baisse du
nombre de salariés en chémage partiel par rapport au deuxieme semestre 2015 (et dans une moindre
mesure aussi par rapport au premier semestre 2015).

1.2.3 Les activités sectorielles
1.2.3.1 Lindustrie et la construction

En 2015, la production industrielle avait progressé de 1,2 %. Elle avait été soutenue par la production
de biens d'équipement et de biens de consommation mais pénalisée par l'industrie sidérurgique ainsi
que par la production de biens intermédiaires.

Lors du premier trimestre de 2016, la production a progressé dans l'industrie dans son ensemble. Elle a
néanmoins été pénalisée par la forte baisse de la production de biens énergétiques, alors que la produc-
tion de biens intermédiaires et la production de biens de consommation ont progressé nettement. L'évo-
lution de la production industrielle au deuxieme trimestre a également été positive bien que de maniére
moins marquée. Elle a cette fois été tirée vers le haut par la production sidérurgique qui a connu un
rebond important. Cette évolution est néanmoins a mettre en perspective avec le deuxieme trimestre de
2015, au cours duquel la production sidérurgique avait fortement chuté (effet de base positif].

Tableau 8 :
Indicateurs relatifs a Uindustrie

(production par jour ouvrable en taux de variation annuel)

2014 2015 2016-T1 2016-T2
4,4 1.2 1,5 0.6

Total Industrie

Industrie sidérurgique 12,3 -15,2 0,5 30,1
Total industrie hors sidérurgie 3,0 2,6 17 -11
Biens intermédiaires 72 -1.5 4.9 55
Biens d'équipement 4,4 4,8 2,5 -37
Biens de consommation -0,6 4.9 4,0 -8,3
Biens énergétiques 2.2 -0,4 -16,5 5,6

Source : STATEC, calculs BCL

Entre fin 2008 et début 2009, la production industrielle dans l'ensemble de la zone euro avait été caracté-
risée par une forte baisse. Ce recul avait été plus marqué au Luxembourg, qui avait connu un décrochage
par rapporta lazone euroau milieu de l'année 2010. Toutefois, en 2013, alors que la production industrielle

11 Le nombre de salariés travaillant potentiellement a horaire réduit correspond au nombre de salariés pour lesquels les
entreprises ont introduit une demande de chdmage partiel. Rappelons cependant que les entreprises qui ont obtenu une
autorisation de chémage partiel, peuvent, a posteriori, décider de ne pas recourir a ce dispositif. Par conséquent, le nombre
de salariés travaillant effectivement a horaire réduit est susceptible d'étre inférieur au nombre de salariés potentiellement
concernés.
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de la zone euro connaissait une
certaine stabilisation, la progres-
sion de celle-ci au Luxembourg a
permis une réduction du différen-
tiel existant entre la zone euro et
le Luxembourg. Ce différentiel
semble désormais se stabiliser, la
production industrielle au Luxem-
bourg restant inférieure a celle de
la zone euro.

Lors du mois d'ao(t 2016, l'indica-
teur de confiance dans l'industrie
s'est établi a -14,7, en hausse par
rapport au mois de juillet (-18,6).
Rappelons que celui-ci avait tres
fortement chuté en juillet. Selon
l'enquéte mensuelle de conjonc-
ture du mois d'ao(t, la production
s'est améliorée par rapport a juil-
let. Moins de répondants ont es-
timé celle-ci en diminution et ils
ont été plus nombreux a l'estimer
stable. La méme tendance est
apparue concernant les perspec-
tives d"évolution de la production.

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 16
Production de l'ensemble de l'industrie & U'exception de la construction (indice 2010=100),
corrigé pour les variations saisonnieres
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L'état du carnet de commandes s’'est amélioré par rapport au mois de juillet, tant au niveau des com-

mandes domestiques qu'étrangeres. Les perspectives d’emplois ont en revanche été stables. Enfin,
davantage de répondants que par le passé ont anticipé une stabilité des prix. A l'occasion des questions
trimestrielles posées lors de l'enquéte du mois de juillet, davantage de sondés ont cité l'insuffisance
de la demande comme facteur limitant 'activité. Ils ont été, en revanche, moins nombreux a considérer
que linsuffisance d'équipement limitait l'activité. Le degré d'utilisation des capacités de production
a évolué en légére hausse, passant de 76 % a 78 %, tiré notamment par la métallurgie, dont le degré

d'utilisation des capacités de production a affiché une hausse surprenante de 25 p.p.. Enfin, la position
concurrentielle dans l'industrie s'est détériorée d'apres les répondants.

Sur U'ensemble de l'année 2015, la production dans la construction avait reculé de 1,7 % et le nombre
d'heures travaillées de 0,4 %. Néanmoins, lors de la deuxiéme moitié de l'année 2015, le nombre
d'heures travaillées avait déja connu une évolution positive. Le premier trimestre 2016 a confirmé

l'embellie amorcée fin 2015 puisque aussi bien les heures travaillées que la production ont progressé.

Le rebond de la production a été tres important, alors que les heures travaillées ont progressé de
maniere moins marquée. Au deuxieme trimestre, la tendance est restée positive, mais cette fois les
heures travaillées ont évolué de maniére plus dynamique.

Le nombre de permis de batir accordés lors des deux premiers mois de 2016 a été en trés forte pro-
gression par rapport aux deux premiers mois de 2015. Rappelons toutefois que le premier trimestre
de 2015 avait vu le nombre de permis de batir accordés chuter tres fortement. Cela faisait suite a la

hausse spectaculaire de permis accordés lors du dernier trimestre 2014, une hausse qu'il convient de
replacer dans le cadre de la fin des avantages fiscaux pour les résidences secondaires qui prenait effet

au 1¢" janvier 2015.
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Tableau 9 :
Indicateurs relatifs au secteur de la construction

(en taux de variation annuel)

2014 m 2016-T1 2016-T2
3,8 -1.7 58 1.4

Heures travaillées 3,6 -0,4 2,6 58

Production par jour ouvrable (pjo) - Total

Permis de batir 75,2 -37.4 65,7

*Uniquement janvier et février.
Source : STATEC, calculs BCL

Lindicateur de confiance dans la construction s'est fortement amélioré au mois d'aolt 2016, atteignant
-1,1 contre -5,2 en juillet. Par rapport au mois de juillet, davantage de répondants ont vu l'activité
en baisse et ils étaient également un peu plus nombreux a citer Uinsuffisance de la demande et les
contraintes financieres comme facteurs limitant la production. Paradoxalement, l'état du carnet de
commandes a, en revanche, été orienté a la hausse, tout comme les perspectives d'emplois, qui se sont
améliorées de facon significative.

1.2.3.2 Le secteur financier
1.2.3.2.1 Les établissements de crédit
Lévolution de Ueffectif dans les établissements de crédit

Leffectif dans les établissements de crédit du Luxembourg s'est élevé a 26 228 personnes fin juin 2016,
soit une hausse de 571 emplois en un an. En comparaison trimestrielle, le nombre d'employés a aug-
menté de 92 par rapport au 31 mars 2016.

La hausse du nombre d’emplois dans les établissements de crédit entre juin 2015 et juin 2016 a été le
résultat d’évolutions contrastées. Dans le détail, 72 établissements de crédit ont augmenté leur effec-
tif, tandis que 45 autres l'ont diminué, l'effet net cumulé sur la période ayant été positif.

Evolution du nombre d’établissements de crédit

Le nombre d'établissements de crédit inscrits sur la liste officielle s'est élevé a 141 unités au 31 juil-
let 2016, soit 2 unités en moins qu'au mois de juillet 2015. Les banques allemandes ont continué a
dominer le paysage bancaire de la place financiére avec 24 unités présentes. On a également dénom-
bré 16 banques francaises, 12 banques suisses, 10 banques italiennes, 10 banques chinoises et cing
banques luxembourgeoises.

Le bilan des établissements de crédit

Au 31 juillet 2016, Uactivité bancaire, mesurée par la somme des bilans de l'ensemble des établisse-
ments présents sur le territoire luxembourgeois, s'est élevée a 783,1 milliards d'euros. Ce total bilan-
taire a enregistré une hausse annuelle cumulée de 24,5 milliards d'euros, soit 3,2 %, par rapport au
31 juillet 2015.

Evolution des principaux postes de l'actif

Les créances interbancaires ont représenté environ la moitié (49,4 %) du total de l'actif fin juillet
2016. Ces créances ont augmenté de 14,5 milliards d'euros pour porter l'encours a 386,7 milliards
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d'euros, soit une hausse de 3,9 % _

) Graphique 17
en glissement annuel. Evolution de la somme de bilan par rapport a l'évolution du nombre des établissements de crédit

de janvier 2000 a fin juillet 2016
Les etabl|ss§ments de crédit 1100 000
luxembourgeois ont augmenté o0
leurs dépots aupres de la BCL de .
38 milliards d'euros en rythme 1000 000
annuel pour atteindre un mon- 200
tant de 66,8 milliards d'euros fin 900 000
juillet 2016. Pour la période de 180
constitution des réserves obliga- 8
toires prenant fin le 26 juillet 2016, 160 r/ A 800000 E
le montant de ces réserves a été ’// y g
de 4,4 milliards d’euros auxquelles 140 { 700 000 g
s'ajoutaient des réserves excéden- v/ \"I\MJ*
taires de 30,5 milliards d’euros. a'l"
Tant les réserves excédentaires 120 I 600,000
que les montants placés a la faci- {
lité de depdt ont augmente sur un OupRARRERRELINEARRARARRARRANSASNDANVARARAREARSARENARENRFREMANRR NN R LN N RN
an et ce, malgré le fait que le taux ¥ 8 35 88 38 85 88 2 c e e
A 2T 8 8 & 8 I 8 | & &K K | &R K R
d'intérét appliqué ait été négatif
sur cette méme période. I Nombre de banques (échelle de gauche) === Somme de bilan (échelle de droite)
= Moyenne mobile sur 10 mois (Somme des bilans)

Les créances sur la clientele non Source - BCL

bancaire ont augmenté de 22 mil-

liards d’euros en glissement an-

nuel, soit une hausse de 11,3 %, pour atteindre un encours de 215,8 milliards d’euros fin juillet 2016.
Une légere hausse de 0,4 % a été enregistrée par rapport au mois de juin 2016. Entre juillet 2015 et
juillet 2016, les banques de la place ont augmenté l'octroi de crédits aux entreprises non financieres
résidant dans les pays membres de la zone euro a concurrence de 11,9 milliards d’euros, soit un
accroissement de 20,8 %. Le crédit immobilier aux ménages luxembourgeois, ainsi qu'aux institutions
sans but lucratif au service des ménages (ISBLM), a augmenté de 1,7 milliard d’euros sur douze mois,
soit une hausse de 7,1 %.

Le portefeuille de titres financiers détenus a l'actif a diminué de 10,7 milliards d’euros par rapport
a son niveau de l'année précédente pour atteindre un montant de 155,6 milliards d’euros fin juillet
2016, soit une baisse de 6,4 %. Ce portefeuille a représenté 19,9 % du total de l'actif en fin de période
et se composaita 92,4 % de titres de créances a revenus fixes et a 7,6 % de titres a revenus variables
comprenant des actions, participations et parts d’'OPC monétaires. Fin juillet 2016, le portefeuille
obligataire a atteint un montant de 143,8 milliards d'euros, ce qui correspond a une baisse nominale
de 7,1 milliards d’euros ou de 4,8 % en rythme annuel. Ces titres étant portés a l'actif a leur juste
valeur, il convient de distinguer les effets de valorisation et les transactions afin de mieux expli-
quer cette évolution. Ces effets de valorisation ont été défavorables et se sont élevés a -1 milliard
d’euros, en raison, essentiellement, des effets de change. Par ailleurs, les établissements de crédit
ont réalisé des ventes de titres a hauteur de 6,1 milliards d’euros entre juillet 2015 et juillet 2016.
A noter que le portefeuille de titres a revenus variables a baissé de 3,6 milliards d'euros sur cette
meéme période.

Enfin, 'encours des autres actifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a diminué de 1,3 mil-
liard d’euros en rythme annuel pour s'établir a 24,9 milliards d’euros fin juillet 2016, soit 3,2 % de l'actif.
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Tableau 10 :
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l'actif du bilan et leur évolution

(en millions d’euros, données brutes, encours en fin de période]

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’EUROS ET EN % R:&'\%‘C’F”
ACTIFS 07-2015 - 07-2016 06-2016 - 07-2016
07-2015 06-2016 07-2016 EN EN 07-2016
MILLIONS | EN% | MILLIONS | EN%
D'EUROS D'EUROS

Créances interbancaires 372203 376 915 386727 14 524 39 9812 2,6 49,4
Créances sur la clientele 193 861 214996 215844 21983 1.3 848 0.4 27,6
Portefeuille titres 166 307 156 294 155 604 -10703 -6,4 -690 -0.4 19.9
Autres actifs 26 259 26728 24920 1339 -5,1 -1808 -6,8 312
Total de l'actif 758 630 774933 783095 24 465 32 8162 11 100,0

" Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

Evolution des principaux postes du passif

Le financement interbancaire a augmenté de 13,9 milliards d’euros sur une année pour atteindre un
encours de 289 milliards d'euros fin juillet 2016. A titre d’information, le concours de la BCL aux éta-
blissements de crédit a augmenté de 2,2 milliards d’euros sur la méme période, tandis que les dettes
envers les autres établissements de crédit ont augmenté de 11,8 milliards d’euros sur un an. Le solde
interbancaire, a l'exclusion des activités auprés de la BCL, a constitué un excédent net d'avoirs inter-
bancaires a concurrence de 35,7 milliards d’euros fin juillet 2016.

Au 31 juillet 2016, les dettes envers la clientele non bancaire ont progressé de 0,9 %, en glissement
annuel, pour atteindre un encours de 342,5 milliards d’euros. Elles correspondaient ainsi a 43,7 %
du total du passif et représentaient la principale source de financement des banques fin juillet 2016.
Les principaux postes, qui ont influencé l"évolution des dettes envers la clientele, étaient les dépbts
des autres intermédiaires financiers au Luxembourg (-4,9 milliards d'euros), ainsi que les dépdts
des sociétés non financiéres originaires des autres pays membres de la zone euro (+5,2 milliards
d’euros).

Le financement par émission de titres a augmenté par rapport a juillet 2015 et a représenté 61,6 mil-
liards d’euros en fin de période, soit 7,9 % du total du passif. Tout comme a l'actif, les titres financiers
étant comptabilisés a leur juste valeur, les effets de valorisation ont également été pris en compte.

Enfin, U'encours des autres passifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a augmenté de
1,6 milliards d’euros en rythme annuel pour s'établir a 90 milliards d’euros fin juillet 2016, soit 11,5 %
de lactif.
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Tableau 11 :
Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

(en millions d’euros, données brutes, encours en fin de périodel

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN % REI?AI\%SF“

PASSIFS 07 2015 - 07-2016 06 2016 - 07-2016
07-2015 06-2016 07-2016 EN 07-2016
ENDMEILIIEIOOSNS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS

Dettes interbancaires 275069 279 991 289 002 13933 5,1 90M 3,2 36,9
Dettes envers la clientéle 339385 346 121 342528 3143 0.9 3593 10 437
Eﬁiﬁfﬁereprése”tées EIr 55785 57 481 61579 579% 104 4098 7 79
Autres passifs 88391 91340 89 986 1595 1.8 41354 15 15
Total du passif 758 630 774933 783 095 24 465 3,2 8162 11 100,0

"I Poids relatif par rapport au total des passifs
Source : BCL

L'évolution des crédits au secteur privé

Les crédits octroyés au secteur privé non bancaire de la zone euro dans son ensemble ont progressé
a un rythme annuel de 13,7 % en juillet, soutenus par des contributions positives des crédits octroyés
tant aux contreparties résidentes que non résidentes (voir graphique 18).

Selon les données de juillet 2016, la majeure partie des encours de crédits octroyés au secteur privé de
la zone euro était destinée au secteur non financier : 45 % des encours étaient destinés aux entreprises,
alors que 18 % des crédits étaient

octroyés aux ménages pour lac- Graphique 18
quisition de biens immobiliers. Les credllts octroyés au secteur privé hors_IFM ‘ - ‘

. L (progression annuelle en pourcentage, contributions a la progression annuelle en points de pourcentage)
Des montants relativement limi-
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2003 §
2003
2003
2003
2004
2004
2004
2004
2005
avr.2005

jan
avr
juil.
oct
jan
avr.
juil.
oct
jan

Luxembourg vers autres Etats membres de la zone e Luxembourg vers Luxembourg
jUi“et [VOir graphique 19] Cette «===Luxembourg vers zone euro
dynamique était largement attri-
buable a l'évolution des crédits Source : BCL
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Graphique 19
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représentent des montants rela-
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Source : BCL

tivement réduits, dont la crois-

sance est marquée par une forte

saisonnalité, de sorte que leur
évolution doit étre appréhendée avec prudence. La croissance annuelle des crédits accordés aux SNF
s'est établie & 11,1 % en juillet, faisant suite & de fortes variations négatives en début d'année (allant
jusqu'a -6,3 % en janvier). Ces variations, tant positives que négatives, sont principalement attribuables
a un nombre limité de banques qui ont fortement modifié leurs encours de crédits aux SNF sur les six
derniers mais.

Les taux d'intérét de détail pratiqués par les établissements de crédit

Les chiffres commentés ci-apreés se référent aux données du mois de juillet 2016. Les données présentent
les taux d'intérét de détail pour les nouveaux contrats pratiqués par les établissements de crédit luxem-
bourgeois envers les ménages et les sociétés non financieres de la zone euro. On entend par nouveau
contrat tout nouvel accord passé entre le ménage ou la société non financiere et l'agent déclarant. Ces
nouveaux accords comprennent tous les contrats financiers qui spécifient pour la premiére fois le taux
d'intérét associé au dépdt ou au crédit et toutes les renégociations des dépdts et des crédits existants.

Taux d’'intérét des crédits accordés

Le taux d'intérét variable' sur les crédits immobiliers nouvellement accordés aux ménages n'a guere
changé en comparaison mensuelle, passantde 1,66 % enjuin 2016 a 1,67 % en juillet 2016. En comparai-
son avec le mois de juillet 2015, ce taux a baissé de 46 points de base. Al'inverse, les taux d'intérét fixes'™

12 Taux d'intérét variable ou dont la période de fixation initiale du taux d'intérét est inférieure ou égale a 1 an.

13 Taux d'intérét fixe pondéré par les montants des contrats pour tous les crédits immobiliers accordés indépendamment de
la durée de fixation initiale du taux [supérieure a un an). Cette série n'est publiée par la BCL qu'a partir de février 2009 pour
des raisons méthodologiques liées a lidentification des déclarants.
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sur les crédits immobiliers nou-
vellement accordés aux ménages
ont continué leur diminution. En
effet, ce taux a baissé de 48 points
de base en comparaison annuelle
et de 2 points de base en compa-
raison mensuelle, pour s'inscrire
a 1,64 % en juillet 2016. La dimi-
nution de ["écart entre taux fixe
et taux variable sur les nouveaux
crédits immobiliers a clairement
contribué a l'intérét croissant des
acquéreurs pour la souscription
de crédits a taux fixe. En effet,
alors que le marché du crédit
immoabilier luxembourgeois était
largement dominé par des cré-
dits a taux variable, le volume des
crédits a taux fixe nouvellement
accordés est dorénavant supé-
rieur a celui des nouveaux cré-
dits a taux variable. Le graphique
ci-dessous met en évidence les
moyennes mobiles sur 6 mois des
volumes des crédits, montrant
une tendance haussiére marquée
pour les crédits a taux fixe ainsi
que le rapprochement entre taux
fixe et variable.

En comparaison mensuelle, le
colt des crédits a la consomma-
tion, dont la période de fixation
initiale du taux est supérieure a
1 an et inférieure ou égale a 5 ans,
s'est inscrit a la baisse, passant
de 2,94 % fin juin 2016 a 2,87 %
fin juillet 2016. En comparaison
annuelle, le colt des crédits a la
consommation a toutefois diminué
de 77 points de base. La moyenne
mobile sur douze mois de la série
sous analyse fait d'ailleurs appa-
raitre une poursuite de la ten-
dance baissiére sous-jacente.

Il en est de méme pour la caté-
gorie des autres crédits a taux
variable, regroupant les crédits
qui ne sont destinés ni aux inves-
tissements immobiliers, ni a la
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Graphique 20

Volumes représentatifs des nouveaux contrats de crédits conclus avec des ménages
(en millions d'euros et en moyennes mobiles sur 6 mois) et
comparaison entre taux fixe et variable (en %)
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Graphique 21

Evolution du cofit des nouveaux contrats de crédits aux agents non bancaires de la zone euro
entre septembre 2004 et juillet 2016

Source : BCL
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consommation. Ces derniers ont
Graphique 22 R T
Evolution de la rémunération des dépdts des agents non bancaires de la zone euro entre vu leurs colts diminuer de 24
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a 1 million d’euros accordés aux

sociétés non financieres a dimi-
nué de 43 points de base par rapport au mois de juillet 2015 pour s'élever a 1,04 % fin juillet 2016. En
comparaison mensuelle, ce taux a diminué de 13 points de base.

Taux d’'intérét des dépots

La rémunération des nouveaux dépots a terme des ménages d'une durée inférieure ou égale a 1an a di-
minué de 8 points de base sur douze mois : la rémunération sur ces dépdts est ainsi passée de 0,25 % a
0,17 % en juillet 2016. Néanmoins, cette évolution est a interpréter avec précaution. En effet, l"évolution
des volumes de dépots nouvellement contractés peut engendrer des ajustements considérables dans
les pondérations appliquées. Par exemple, un taux favorable accordé a un client fortuné qui dépose
une somme importante aupres d'un établissement de crédit peut avoir un impact important sur les
données agrégées. Effectivement, les taux d'intérét appliqués aux nouveaux contrats sont pondérés au
sein des catégories d'instruments concernées par les montants en question. De fait, ces pondérations
sont particulierement volatiles pour les dépdts a terme des ménages nouvellement contractés d'une
durée inférieure ou égale a 1 an.

S'agissant des nouveaux dépots a terme des sociétés non financiéres ayant une échéance initiale infé-
rieure ou égale a 1 an, le taux d'intérét a continué a évoluer en terrain négatif pour atteindre -0,10 % en
juillet 2016. Il convient aussi ici d'interpréter cette évolution avec précaution car les pondérations de ces
contrats individuels sont a nouveau tres volatiles.

Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

Depuis janvier 2003, l'Eurosysteme conduit chaque trimestre une enquéte sur la distribution du cré-
dit bancaire (Bank Lending Survey) auprés d'un échantillon représentatif de banques de la zone euro.
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Les responsables de lallocation
de crédits auprés de ces banques
répondent a un questionnaire de
nature qualitative destiné a col-
lecter, d'une part, des informa-
tions harmonisées relatives aux
évolutions des politiques de crédit
des banques et, d'autre part, des
informations sur les conditions de
l'offre et de la demande de crédit™.
Lors de L'édition de juillet 2016, 141
banques ont participé a l'enquéte
au sein de la zone euro, dont sept
au Luxembourg.

Dans L'édition de juillet 2016, les
questions rétrospectives faisaient
référence au deuxieme trimestre
2016, tandis que les questions
prospectives couvraient le troi-
sieme trimestre 2016.
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Graphique 23
Evolution des critéres d'octroi des crédits accordés aux entreprises et facteurs ayant contribué a cette

évolution au Luxembourg
(en pourcentages nets'®)
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Note : « Colt des ressources et contraintes d'équilibre du bilan » est la moyenne non pondérée des éléments
« Colts liés au montant des fonds propres », « Capacité d'accés aux financements de marché » et « Position
de liquidité ». « Pression concurrentielle » est la moyenne non pondérée des éléments « Concurrence d'autres

Il convient de noter que les résul-
tats de l'enquéte menée par la BCL globales », « Situation et perspectives spécifiques du secteur ou des entreprises
au Luxembourg ne sont pas pon- ;(;‘?Jfg:?sBEeLlanfs aux garanties requises ».

dérés par la taille des banques et

doivent donc étre interprétés avec

précaution.

Crédits accordés aux entreprises

Au deuxieme trimestre 2016, les banques de l'échantillon luxembourgeois ont indiqué que les criteres
de décision concernant l'attribution de crédits aux entreprises sont restés inchangés, aussi bien pour
les PME que pour les grandes entreprises. Seule la pression concurrentielle de la part d'autres insti-
tutions financieres a eu un léger effet d'assouplissement sur les criteres d’octroi. Au niveau de la zone
euro dans son ensemble, les banques ont déclaré avoir légérement assoupli leurs critéres d'octroi
pour les crédits aux entreprises, la pression concurrentielle ayant été citée comme le facteur principal
contribuant a cet assouplissement.

Les banques au Luxembourg, ainsi qu'au niveau de la zone euro, ont indiqué s'attendre a une légere
amélioration de ces critéres d'octroi au troisiéme trimestre.

14 Le questionnaire est disponible en anglais & l'adresse suivante : http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/bls_questionnaire
_201504.pdf

15 Concernant les critéres d'octroi, les pourcentages nets font référence a la différence entre, d'une part, la somme des
pourcentages des réponses indiquant que les critéres se sont « sensiblement durcis » et « quelque peu durcis » et, d'autre
part, la somme des pourcentages des réponses signalant que les critéres se sont « quelque peu assouplis » et « sensible-
ment assouplis ». Quant aux facteurs affectant les critéres d'octroi, les pourcentages nets représentent l'écart entre le
pourcentage des réponses rapportant qu'un facteur a contribué a un durcissement et le pourcentage des réponses notant
qu'un facteur a contribué a un assouplissement.

banques », « Concurrence d'institutions non bancaires » et « Concurrence des financements de marché ».
« Perception des risques » est la moyenne non pondérée des éléments « Situation et perspectives économiques

» et
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Concernant les conditions d'oc-
Graphique 24

Evolution de la demande de crédits provenant des entreprises et facteurs ayant contribué a cette troi des crédits aux entreprises,
évolution au Luxembourg les banques au Luxembourg ont

t ts 16 L , . .
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qué un assouplissement de leurs
-20% marges sur les préts de risque
moyen ainsi que d'autres condi-
-40% tions d'octroi de crédit. Elles ont
toutefois noté une légére hausse
~60 % de leurs marges sur les préts

plus risqués.
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a été adressée par les entreprises.

Note : « Recours a d’autres modes de financement » est la moyenne non pondérée des éléments Selon ces banques' cette augmen-
« Financements internes », « Préts bancaires », « Préts non bancaires », « Emission ou remboursement de tation de la demande a principa[e-
titres de créances » et « Emission ou remboursement d‘actions ». « Autres besoins de financement » est la

moyenne non pondérée des éléments « Gestion des stocks et fonds de roulement », « Fusions/acquisitions et ment ete causee par le bas niveau

restructurations d’entreprise », « Niveau général des taux d’intérét » et « Refinancement/restructuration des taux d'intérét et par un besoin
et renégociation de dettes ». accru en matiére de fonds de rou-
Source : BCL

lement (voir graphique 24).

Au niveau de la zone euro, les banques ont aussi indiqué une augmentation de la demande de crédits,
en l'attribuant également au faible niveau des taux d'intérét et a une augmentation des besoins en fonds
de roulement de la part des entreprises. En revanche, l'augmentation de la demande de crédits a été
mitigée par le fait que ces entreprises ont eu recours a d'autres modes de financement.

Crédits a ['habitat accordés aux ménages

Concernant les crédits a l'habitat accordés aux ménages, les banques au Luxembourg ont indiqué
un léger assouplissement de leurs critéres d'octroi (voir graphique 25). Cette évolution a été attri-
buée a une concurrence bancaire plus importante. Dans la zone euro, les banques ont aussi déclaré
avoir légerement assoupli leurs criteres d'octroi, sous l'effet, principalement, d'une augmentation de la
concurrence bancaire, alors qu'une augmentation des colts des ressources et des contraintes de bilan
des banques a agi en sens inverse.

16 Concernant la demande de crédits, les pourcentages nets font référence a la différence entre, d’'une part, la somme des
pourcentages des réponses mentionnant que la demande a « sensiblement augmenté » et « augmenté quelque peu » et,
d'autre part, la somme des pourcentages des réponses indiquant que la demande a « diminué quelque peu » et « sensi-
blement diminué ». Quant aux facteurs affectant la demande de crédits, les pourcentages nets représentent 'écart entre
le pourcentage des réponses rapportant qu'un facteur a contribué a une hausse de la demande et le pourcentage des
réponses notant qu'un facteur a contribué a une baisse de la demande.
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Les banques au Luxembourg ont
déclaré ne pas anticiper de chan-
gement en termes de critéres
d’octroi au cours du troisieme
trimestre 2016, mais, dans la
zone euro dans son ensemble, les
banques ont indiqué s‘attendre
a un resserrement des criteres
d’octroi.

En ce qui concerne les conditions
d'octroi, les banques au Luxem-
bourg ont fait état d'une réduc-
tion des marges sur les préts de
risque moyen. Les banques de la
zone euro ont également noté une
réduction de leurs marges sur les
préts de risque moyen ainsi que,
dans une moindre mesure, sur les
préts plus risqués.

Selon les banques de léchantil-
lon luxembourgeais, la demande
de crédits a U'habitat était restée
inchangée au cours du deuxieme
trimestre 2016, cette demande
ayant été soutenue par le faible
niveau des taux d'intérét (voir gra-
phigue 26). Au niveau de la zone
euro, les banques ont indiqué une
augmentation de la demande,
principalement attribuée au faible
niveau des taux d'intérét et a une
augmentation de la confiance des
consommateurs.

Crédits a la consommation et autres
préts accordés aux ménages

Concernant les crédits a la
consommation et autres préts ac-
cordés aux ménages, les banques
au Luxembourg, ainsi que celles
de la zone euro, ont indiqué un
léger assouplissement de leurs
criteres doctroi. Celui-ci a été
favorisé par une augmentation de
la pression concurrentielle.

Au niveau des conditions d'octroi,
les banques au Luxembourg ainsi

LA SITUATION ECONOMIQUE
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Graphique 25

Evolution des critéres d'octroi des crédits a ['habitat accordés aux ménages et facteurs ayant
contribué a cette évolution au Luxembourg

(en pourcentages nets)
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Note : « Pression concurrentielle » est la moyenne non pondérée des éléments « Concurrence d'autres
banques » et « Concurrence d'institutions non bancaires ». « Perception des risques » est la moyenne non
pondérée des éléments « Situation et perspectives économiques globales », « Perspectives sur le marché de
limmobilier résidentiel, y compris en matiére de prix » et « Solvabilité de 'emprunteur ».

Source : BCL

Graphique 26

Evolution de la demande de crédits a 'habitat provenant des ménages et facteurs ayant contribué
a cette évolution au Luxembourg

(en pourcentages nets)
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Note : « Autres sources de financement » est la moyenne non pondérée des éléments « Financement propre d’un achat de
bien immobilier résidentiel par recours a 'épargne ou a 'apport personnel », « Préts d'autres banques » et « Autres sources
de financement externe ». « Autres besoins de financement » est la moyenne non pondérée des éléments « Confiance des
consommateurs », « Niveau général des taux d'intérét », « Refinancement/restructuration et renégociation de dettes » et
«Régime réglementaire et fiscal applicable au marché immobilier résidentiel ».

Source : BCL
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gu'au niveau de la zone euro ont déclaré avoir légerement diminué leurs marges sur les préts de
risque moyen. Par ailleurs, les marges sur les crédits plus risqués ont légerement augmenté au
niveau de la zone euro.

La demande de crédits a la consommation et d'autres préts a diminué au Luxembourg durant le deu-
xieme trimestre. Cette diminution a principalement été attribuée a un recours des ménages a d'autres
modes de financement. Au niveau de la zone euro, les banques ont toutefois noté une augmentation
de la demande, attribuée a une hausse des dépenses en biens durables, a une amélioration de la
confiance des consommateurs et au faible niveau des taux d'intérét.

Questions ad hoc

Outre les questions régulieres, le questionnaire de juillet comprenait six questions ad hoc. La premiere
question s’intéressait a l'impact que la situation sur les marchés financiers a pu avoir sur les condi-
tions d'acces des banques aux financements de marché et sur leur capacité a transférer le risque. Les
banques au Luxembourg n‘ont pas indiqué de changement dans leur accés au financement de détail et
au refinancement interbancaire au cours du 2¢ trimestre 2016. Au niveau de la zone euro, les banques
ont enregistré une amélioration de leurs conditions d'accés au financement par les dépots et au finan-
cement par titres de créance. En revanche, ces banques ont fait part d'une détérioration de leurs condi-
tions d’acces au marché monétaire au cours du 2¢ trimestre 2016.

Deux autres questions portaient sur l'impact des nouvelles exigences réglementaires en matiére de
fonds propres des banques, de méme que d'autres mesures réglementaires ou prudentielles sur la
politique de distribution du crédit des banques. Dans le cadre des nouvelles mesures, les banques
au Luxembourg ont déclaré une légére augmentation de leurs actifs liquides ainsi que de leurs actifs
totaux, de leurs crédits de risque moyen et de leurs fonds propres au cours du 1¢" semestre 2016. Dans
la zone euro les banques ont indiqué une augmentation de leurs fonds propres ainsi que de leurs actifs
totaux. Selon les banques au Luxembourg, les nouvelles exigences en matiere de fonds propres n'ont
fondamentalement pas eu d'incidence sur les critéres d’octroi de crédits au cours du 1¢" semestre 2016.
Pour la zone euro, les banques ont déclaré que les nouvelles mesures réglementaires ou prudentielles
ont contribué a un léger assouplissement des critéres d'octroi appliqués aux crédits aux PME et a un
durcissement des criteres d'octroi appliqués aux préts demandés par les grandes entreprises ainsi
qu'aux préts immobiliers octroyés aux ménages.

Les trois dernieres questions visaient a évaluer l'incidence des opérations de refinancement a plus
long terme ciblées (TLTROJ programmées par 'Eurosystéme. Au Luxembourg et dans la zone euro,
les banques ayant participé ou envisageant de participer a ces opérations ont cité comme motivation
principale le souci de rentabilité. Selon les banques participant a ces opérations, ces fonds sont desti-
nés a l'octroi de crédits et, dans une moindre mesure, a des fins de refinancement et d'achat d'actifs.
La raison la plus fréquemment invoquée par les banques nayant pas participé ou n'envisageant pas
de participer a ces opérations est l'absence de contraintes de financement. Certaines banques luxem-
bourgeoises ont de plus justifié ce choix par un possible ralentissement de la demande de crédits.
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Encadré

L'ENQUETE SUR LE COMPORTEMENT FINANCIER ET DE CONSOMMATION DES
MENAGES - RESULTATS DE LA DEUXIEME ENQUETE

INTRODUCTION

En 2010, la Banque centrale du Luxembourg (BCL)J, en collaboration avec U'lnstitut luxembourgeois de recherche socio-
économique (LISER] a lancé une nouvelle enquéte auprés des ménages au Luxembourg, avec l'intention de la répéter a
intervalles réguliers (LU-HFCS pour Luxembourg Household Finance and Consumption Survey). La LU-HFCS fait partie de
'enquéte sur comportement financier et de consommation des ménages de |'Eurosystéme [HFCS). Lobjectif est d'obtenir
des informations détaillées sur les bilans des ménages - leurs actifs, leurs passifs, leurs revenus, leurs consommations,
etc. Avec ces données, la répartition des richesses et de ses diverses composantes peut étre analysée. C'est la seule
source de données disponible avec une telle richesse d'informations sur les bilans des ménages luxembourgeois. Au plan
européen, les informations fournies par l'enquéte ont, dans le passé, été largement discutées dans les médias. Les résul-
tats pour le Luxembourg ont été publiés dans plusieurs bulletins et documents de travail BCL.”

Cet encadré présente les principales conclusions de la 2°™ vague de la LU-HFCS menée en 2014 aupres d'un échantillon repré-
sentatif des ménages privés du Luxembourg. Des interviews avec 1 601 ménages ont été réalisées via des entretiens person-
nels assistés par ordinateur (CAPI). Les estimations sont comparées aux résultats de la premiére enquéte de 2010. Toutes les
valeurs indiquées dans le texte sont arrondies a la centaine d'euros ; les pourcentages sont arrondis a la premiere décimale.

COMPRENDRE LES CHANGEMENTS ENTRE LA 1EREET LA 2EME VAGUE

La LU-HFCS est une enquéte transversale. Chaque vague doit étre représentative de la population des ménages de l'an-
née de référence en question. Ainsi, les vagues ne suivent pas les mémes ménages au cours du temps et les échantillons
ne sont donc pas nécessairement les mémes d'une vague a l'autre. Par conséquent, pour la comparaison des actifs ou des
dettes d'un sous-groupe particulier entre les deux vagues, il convient de garder a l'esprit que l'identité des ménages dans
le groupe a pu changer d'un échantillon a l'autre.

Les valeurs présentées dans les tableaux et les chiffres sont des estimations basées sur 5 imputations et pondérées avec
1000 réplications (voir Girshina, Matha et Ziegelmeyer, 2016) pour tenir compte de l'imputation multiple de 'ensemble
des données et des caractéristiques d'échantillonnage. Nos estimations sont accompagnées d'écarts type et de bandes
de confiance, qui en indiquent la précision. Si, par exemple, une valeur particuliere augmente de 10 % entre 2010 et 2014,
l'écart type permet de comparer cette variation a la volatilité historique de la variable sous-jacente et aide ainsi a savoir
si le changement est statistiquement significatif. La bande de confiance fournit les bornes inférieure et supérieure de
l'estimation et donc indique lintervalle au sein duguel nous nous attendons a trouver la vraie valeur pour un niveau de
confiance de 95 %. La confiance a attacher a une valeur estimée dépend en général de la variabilité d"échantillonnage des
résultats et de la taille de l"échantillon.

LAJUSTEMENT POUR L'INFLATION

Les valeurs pour 2010 sont ajustées de Uinflation entre les années 2010 et 2014. Nous utilisons l'indicateur IPCH (indice
des prix a la consommation harmonisé) spécifique au pays [source Eurostat). En pratique, nous ajustons a la fois les

17 Voir par exemple « Quel est le niveau de culture financiére au Luxembourg ?" Bulletin BCL 2016/01, pages 56-59, « Actifs financiers nets des
ménages : Le Luxembourg est-il plus riche que les autres pays de la zone euro ? », Bulletin BCL 2013/02, pages 85-87, « La composition du patri-
moine des ménages et son évolution durant la crise financiére », Bulletin BCL 2013/02, pages 76-81, « L'accés a la propriété : Résultats de l'enquéte
LU-HFCS », Bulletin BCL 2012/03, pages 73-78 ou « L'enquéte sur le comportement financier et de consommation des ménages : Introduction et
premiers résultats », Bulletin BCL 2012/01, pages 76-79.
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revenus, les actifs et les dettes de la 1% vague avec le facteur 1,093 (l'indice IPCH, base 100 pour l'année 2005, est de
113,10 pour la vague 1 et de 123,62 pour la vague 2). Les tableaux et les figures ci-dessous rapportent la valeur nominale
pour 2014, la valeur ajustée de l'inflation pour 2010 (valeurs de 2010 en EUR de 2014) et la valeur pour 2010. Cet ajustement
assure la comparabilité des résultats entre les deux vagues.

ACTIFS DES MENAGES
Actifs réels

Les actifs des ménages peuvent étre divisés en actifs réels et actifs financiers. Les actifs réels sont les types d'actifs les plus
importants des ménages (voir par exemple HFCN, 2013 ; Arrondel et al, 2016). Au Luxembourg, ils représentent 84,7 % de
tous les actifs bruts détenus par les ménages.”® En 2014, les véhicules (88,0 %), la résidence principale (67,6 %), les autres
biens immobiliers (26,3 %) et les objets de valeur (25,7 %) constituaient les types d'actifs réels les plus souvent détenus par
les ménages luxembourgeois. Malgré de petits changements, ces statistiques sont proches de celles de 2010 (tableau 1). Au
contraire, la participation des indépendants était significativement plus faible en 2014 qu’en 2010, passant de 5,2 % a 3,9 %.

En 2014, la moyenne des actifs réels bruts des ménages atteignait € 733 300. Une simple comparaison avec le montant
correspondant de 2010, € 703 500, suggere une hausse de la valeur des actifs réels. Toutefois, lorsque 'effet de linflation
est pris en compte, on assiste en fait a une légére baisse : exprimés en euros de 2014, les actifs réels bruts des ménages
représentaient € 769 900 euros en 2010. La différence n'est cependant pas significative statistiquement. Avec € 438 000
et € 233 200, soit une part de 59,7 % et 31,8 % du total des actifs réels, la résidence principale et les autres biens immobi-
liers étaient les deux catégories d'actifs réels les plus importantes (tableau 2). La part de la résidence principale dans les
actifs réels était légerement plus grande qu'en 2010 et la part des autres biens immobiliers était légerement inférieure.
Les entreprises propres, les véhicules et les objets de valeur ne représentaient qu’une petite fraction de la richesse réelle
moyenne des ménages, soit respectivement 4,7 %, 2,8 % et 1,0 % du total des actifs réels.

Tableau 1:

Participation aux catégories des actifs réels
(% des ménages)

CATEGORIE D'ACTIFS ENQUETE PARTIE(;Ji;ATION ERREUR STANDARD [INTERVALLE DE CONFIANCE A 95%] P-VALEUR
¢l

Résidence principale du ménage 67,1 64,1

0,806

2014 67,6 1.3 65,0 70,2

Autres biens immobiliers 2010 28,2 1,6 25,0 31,3
0,367

2014 26,3 1,2 24,0 28,7

Véhicules 2010 86,7 1.3 84,2 89,3
0,444

2014 88,0 1,0 85,9 90,0
Objets de valeur 2010 23,8 1,6 20,7 27,0 Ja
36

2014 25,7 1.3 23,2 28,2

Entreprises propres 2010 52 0,6 4,1 6,3
0,079*

2014 39 0.5 3,0 4,8

Richesse brute réelle 2010 93,6 09 91,8 0585
0,865

2014 93,9 08 92,2 95,5

Source : Calculs BCL basés sur la 1¥¢ et la 2¢™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la
différence entre 2010 et 2014 est significative: *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

18 Une différence mineure peut exister entre les chiffres fournis pour la 1¥ vague dans cette analyse et les chiffres correspondants initialement pré-
sentés dans Matha, Porpiglia et Ziegelmeyer (2012). Cette disparité refléte de légéres modifications de données, telles que L'utilisation de la base de
données anonymisées de la BCE de la 15 vague.

42

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Tableau 2 :
Composition de la moyenne et de la médiane des actifs réels des ménages

: g 2 EN % DU ERREUR : ERREUR ERREUR : ERREUR
CATEGORIE D’ACTIFS ENQUETE TOTAL MOYENNE STANDARD MEDIANE STANDARD MOYENNE STANDARD MEDIANE STANDARD

Résidence principale 2010 410 615 31007 357307  18688* 611873 45074 500000 8374+
duménage 2010 en 2014 EUR B e 33891 390536 20426 668778 49266 546500 9153
2014 597 438017 10981 400000 12642 647874 11971 555601 22901

Autres biens 2010 239 261 42340 0 (omis) 849590 145720 300000 28191
mmobiliers 2010 en 2014 EUR B0 s 46278 0 (omis) 9286402 159272 327900 30813
2014 318 233209 37484 0 (omis) 885241 135994 350000 30047

Véhicules 2010 20878 1177 14000 979 24078 1355 16071 902
2010 en 2014 EUR O e 1286* 15302 1070* 26317 1481% 17565 984+

2014 28 20295 I 13000 791 23071 735 15000 583

Objets de valeur 2010 9193 1276 0 lomis) 38601 5015 12 251 2670
2010 en 2014 EUR B 10048 139% 0 (omis) 42190 5481% 13391 2919

2014 10 7390 1059 0 (omis) 28 749 3855 10000 647

Entreprises propres 2010 23506 6456 0 (omis) 451063 122513 97600 28900
2010 en 2014 EUR 33 25692 7056 0 (omis) 493012 133907 106677 31587

2014 47 34 410 11 658 0 (omis) 882864 288274 161288 51725

Richesse brute réelle 2010 000 703 453 56701 445707 18001 751157 60645 470488 15601
2010 en 2014 EUR 768 874 61974 487158 19675 821015 66285 514244 17 051

2014 1000 733321 45716 477136 15450 781341 48269 507399 12 695

Source : Calculs BCL basés sur la 1 et la 2¢™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la différence

entre 2010 et 2074 est significative: *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

Pour les ménages qui en détenaient, le montant moyen des objets de valeur et des véhicules était le méme en 2014 qu’en
2010 : une fois linflation prise en compte, on constatait donc une baisse de la valeur réelle de ces actifs entre les deux
vagues. La médiane conditionnelle du total des actifs réels était plus élevée en 2014 qu'en 2010, reflétant la hausse de
la valeur de la résidence principale de +11.1 % en termes nominaux. En termes corrigés de linflation, cette augmenta-
tion n'était toutefois plus significative sur le plan statistique. La valeur médiane des autres biens immobiliers parmi les
ménages qui possedent ces actifs a augmenté de +16,7 %, en accord avec l'évolution de lindice hédonique du STATEC des
prix de l'immabilier résidentiel qui a augmenté de 13,7 % entre 2011Q4 et 2014Q4.

Les valeurs moyennes des différentes catégories d'actifs réels détenus ont augmenté avec le niveau du revenu brut du
ménage, comme on pouvait s'y attendre. En particulier, la valeur de la résidence principale a augmenté régulierement,
tandis que les autres biens immobiliers ont montré une augmentation substantielle pour le dernier quintile du revenu brut.
Dans une certaine mesure, cela est également le cas des entreprises propres, dont les mieux valorisées appartiennent a
des ménages classés dans le dernier quintile de revenu brut. L'augmentation de la valeur moyenne des véhicules et des
objets de valeur était moins forte en comparaison (Figure 1). En termes de contribution au total des actifs réels, la part de
la résidence principale avait tendance a diminuer, alors que celles des autres biens immobiliers tendaient a augmenter
avec le niveau du revenu brut.
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Graphique 1
Décomposition des actifs réels selon le quintile du revenu du ménage
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Source : Calculs BCL basés sur la 1 et la 2¢™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples.

Actifs financiers

Les actifs financiers représentaient 15,3 % de tous les actifs bruts détenus par les ménages luxembourgeois en 2014. Les
actifs financiers se composent de dépots (46,3 %), de pensions et assurances-vie privées (17,6 %), de fonds communs de
placement (15,8 %), d'actions (5,4 %), d'obligations (2,0 %) et d'autres actifs financiers (10,7 %) (tableau 4). Les actifs finan-
ciers les plus détenus par les ménages luxembourgeois étaient le compte a vue et le compte d'épargne : avec un taux de
participation de 96,7 %, presque tous les ménages disposaient de tels comptes. Cela s'explique notamment par l'impor-
tance croissante des transactions « cashless » au Luxembourg.

Entre 2010 et 2014, la valeur moyenne des actifs financiers a augmenté, passant de € 88 400 a € 132 400 (tableau 4). Cela
refléete principalement la croissance de la valeur des dépbts (comptes a vue et comptes d'épargne] de plus de € 20 000,
pour atteindre € 60 000 en moyenne. Moins de ménages détenaient des fonds communs de placement (on passe de 19,0 %
des ménages en 2010 & 14,6 % en 2014) et des obligations (passage de 4,4 % a 2,6 %) (voir tableau 3). Toutefois, les mé-
nages qui détenaient des fonds communs de placement ou des actions négociées en bourse ont vu leurs valeurs moyennes
augmenter fortement grace a la hausse du marché boursier (l'indice Dow Jones Eurostoxx a augmenté de 16 % entre
décembre 2010 et décembre 2014). Les données suggerent une réallocation de portefeuille vers des actifs financiers plus
slrs et liquides aux dépends des actifs plus risqués. Toutefois, ces changements ont résulté principalement de décisions
prises par les ménages riches, car la valeur médiane des actifs financiers est passée d'environ € 26 700 a € 30 100
(environ +13 %) et la valeur médiane des dépéts (parmi les 97,1 % des ménages qui en possédent) a augmenté d'environ
€ 14 300 & € 15 400 (environ +8 %) (tableau 4).
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Tableau 3 :

Participation aux catégories des actifs financiers
(% des ménages)

PARTICIPATION ERREUR 0
CATEGORIE ENQUETE EN % STANDARD [INTERVALLE DE CONFIANCE A 95%] P-VALEUR

Dépots [comptes a vue et d'épargne) 98,0 96,9 99,0 0,104
2014 96,7 0,6 95,6 97.8
i ' 2010 19,0 1.3 16,4 21,6
Titres d'OPC 0,006+
2014 14,6 1,0 12,7 16,5
igati 2010 4,4 0,7 3.0 59
Obligations 0.053*
2014 2,6 0,5 1,7 3,6
Actions de sociétés cotées en bourse 2010 10,0 1,0 7.9 12,0 Sy
2014 9,0 0,8 7,4 10,5 '
Sommes dues au ménage 2010 7 0.9 53 9.0 e
2014 7.4 0,8 59 8,9 '
Epargne pension privée 2010 34,3 1.6 311 375 o
2014 32,0 1,3 29,5 34,5 '
Autres actifs financiers 2010 2.2 Uyt 113 gl 0,003***
2014 4,4 0,6 3,2 5,6 '
Actifs financiers totaux 2010 98,4 05 97,4 99,3 e
2014 971 0,5 96,0 98,1 '

Source : Calculs BCL basés sur la 1 et la 2™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la
différence entre 2010 et 2014 est significative : *** p <0.01, ** p <0.05, *p <0.1.

Tableau 4 :
Moyenne et médiane des actifs financiers, par catégorie d’actifs financiers

INCONDITIONNEL CONDITIONNEL
ACTIFS FINANCIERS ENQUETE MOYENNE S'EARS[E:FF:D MEDIANE S'EEI‘FI{EESD MOYENNE SEEIEE:SD MEDIANE S'II-EE:}[EJ}AJ:D
Dép}é]ts (comptes a vue 2010 437 38655 2766%** 13 641 1426 39 455 2828*** 14278 1385
etd'épargne) 2010 en 2014 EUR ' 42250 3024%* 14910 1559 43124 30971*** 15606 1514
2014 46,3 61336 3669 14537 1079 63 444 3802 15 441 1047
Titres d'OPC 2010 205 18 143 3358 0 lomis) 95301 16 069* 26870 6399
2010 en 2014 EUR ' 19830 3670 0 (omis) 104 164 17564 29369 6995
2014 15,8 20916 3265 0 [omis] 142985 20873 44 467 14 581
Obligations 2010 0 5431 2569 0 lomis) 122 984 52208 45773 13082
2010 en 2014 EUR ' 5936 2807 0 lomis) 134 421 57064 50029 14299
2014 2,0 2643 745 0 (omis) 100 142 19912 55663 35015
Actions de sociétés 2010 6365 2045 0 (omis) 63874 18502 10 800 3934
cotees en bourse 2010 en 2014 EUR e 6957 2235 0 {omis) 69814 20222 11804 4300
2014 5,4 7202 1463 0 (omis) 80367 15081 15254 3873
Sommes dues au ménage 2010 29 1945 781 0 (omis) 27287 11096 3572 1442
2010 en 2014 EUR ' 2126 853 0 [omis) 29824 12128 3904 1576
2014 2.1 2743 669 0 {omis) 37165 8413 8000 2160
Epargne pens'\on pri\/ée 2010 191 16 845 2341 0 (omis) 49124 6429 27831 3278
2010 en 2014 EUR ' 18 412 2559 0 (omis) 53692 7027 30419 3583
2014 17,6 23357 6615 0 (omis) 73054 20634 24 480 2888
P T — 2010 - 1039 318* 0 (omis) 47578 14 786* 16 460 11790
2010 en 2014 EUR ' 1136 348* 0 (omis) 52003 16 161* 17991 12 887
2014 10,7 14202 7043 0 (omis) 319925 154061 30258 11391
Actifs financiers totaux 2010 100.0 88 424 7 745%* 26653 3170 89 881 7888** 27910 3341
2010 en 2014 EUR 96 647 8 465%* 29132 3465 98 240 8622** 30506 3652
2014 100,0 132399 16 507 30133 2302 136 414 16 976 32073 2903

Source : Calculs BCL basés sur la 1 et la 2*™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la différence
entre 2010 et 2014 est significative : *** p <0.01, **p <0.05, *p <0.1.

BULLETIN BCL 2016 - 2 45



Les « pensions et assurances vie privées », subventionnées par l'Etat car partiellement fiscalement déductibles, consti-
tuaient le deuxieme type d'actif financier le plus important en termes de participation, avec une fréquence de 32 %, et
le troisiéme en termes de valeur. Leur montant moyen est de € 23 400 en 2014, a comparer a une valeur de € 16 800 en
2010. La catégorie « autres types d'actifs financiers » a sensiblement augmenté entre 2010 et 2014, passant de € 1 000 a
€ 14 200. Cette hausse devait beaucoup a la croissance de la valeur des actifs commerciaux des non-indépendants, mais
aussi a un taux de participation significativement plus élevé en 2014 (2,1 %, contre 0,7 % en 2010). La hausse de la valeur
pour ce type d'actif peut également, dans une certaine mesure, refléter 'augmentation de la taille de l'échantillon dans la
deuxieme vague et donc la présence accrue de ménages [trés) riches. Cela semble bien confirmé par la médiane condi-
tionnelle de la valeur des comptes gérés, plus élevée en 2014 qu'en 2010. Cette argumentation s'appliquait également, au
moins en partie, aux changements rapportés pour les dépots.

LENDETTEMENT DES MENAGES

En 2014, 45,4 % des ménages luxembourgeois n'étaient pas endettés, les 54,6 % restants détenant au moins un type de
dette. 35,2 % des ménages ont ainsi souscrit un crédit hypothécaire, tandis que 33,9 % d'entre eux détenaient des crédits
non-hypothécaires (tableau 5). Pour les ménages endettés, la valeur médiane de la dette hypothécaire (€ 200 000) dépas-
sait la valeur médiane de la dette non-hypothécaire (€ 10 100) (tableau é). La dette moyenne sur l'ensemble des ménages
a augmenté de maniére significative depuis 2010, de € 81 800 a € 97 300 (tableau 6}, principalement a cause de 'évolution
de la dette hypothécaire dont la part du passif total est passée de 90,2 % a 91,1 % entre 2010 et 2014. Globalement, en
termes de préts hypothécaires, le ménage moyen était environ 20 % plus endetté en 2014 qu'en 2010. Cette différence est
significative pour les valeurs nominales, mais ne l'est plus une fois les chiffres de 2010 corrigés de linflation. Lencours
des préts pour l'achat de biens immobiliers au Luxembourg a augmenté d’environ 31 % entre 2011 et 2014 (statistiques
BCL, BSI). La différence entre les statistiques agrégées officielles et les statistiques sur la base LU-HFCS refléte en partie
la croissance de la population d'environ 7,5 % sur cette période. En outre, reflétant la hausse du prix de l'immobilier au
Luxembourg entre 2010 et 2014, le montant moyen des nouveaux préts hypothécaires a augmenté.

Tableau 5 :

Participation aux catégories de dettes
(% des ménages)

PARTICIPATION ERREUR 0
CATEGORIE DE DETTES ENQUETE EN % STANDARD [INTERVALLE DE CONFIANCE A 95%] P-VALEUR

Dette totale 2010 58,3 55,1 61,6

2014 54,6 1.4 51,8 57,3 0.083°
Dettes hypothécaires 2010 38,8 1.6 357 41,8
2014 35,2 1.3 32,7 37,7 0.085%
Dettes hypothécaires 2010 32,8 1,5 29,8 358
résidence principale 2014 291 12 2.7 315 0,059~
Dettes hypothécaires 2010 8,4 0.9 6,5 10,2
autres biens immobiliers 2014 94 0.8 78 10.9 0.416
Dettes non-hypothécaires 2010 36,9 1.8 334 40,5 0,180
2014 339 1.3 31,2 36,5
Découverts bancaires 2010 7.4 0.9 5,6 9,2 0,275
2014 8.8 0.9 71 10,5
Dettes cartes des crédits 2010 6,3 09 4,5 8,0 0511
2014 5,3 07 4,2 69
Crédits privés 2010 pas demandé
2014 35 0,6 2,4 4,6
Crédits & la consommation 2010 30,8 1,7 27,5 34,2 0,021+
2014 25,9 13 23,4 28,4

Source : Calculs BCL basés sur la 1° et la 2™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et & imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la
différence entre 2010 et 2014 est significative : *** p <0.01, ** p <0.05, *p <0.1.
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La part des ménages endettés a diminué, passant de 58,3 % en 2010 a 54,6 % en 2014, tandis que la valeur de la dette de
'ensemble des ménages a augmenté de 19 % sur la méme période, de € 81 800 a € 97 300. Le montant des dettes dues
par les seuls ménages endettés a donc augmenté : +27 % par rapport a 2010. La diminution de la part de ces ménages
endettés, malgré le niveau actuellement tres favorable des taux d'intérét, était également observée dans les autres pays
de la zone euro, comme en Allemagne (Deutsche Bundesbank, 2016) ou en Autriche (Fessler et al., 2016). Dans le cas du
Luxembourg, cela peut suggérer que les besoins financiers en vue d'acquérir une résidence principale ou d'autres biens
immoabiliers sont devenus si élevés qu'un sous-ensemble de ménages ne parvient pas a lever les fonds nécessaires pour
acquérir ou doit épargner plus longtemps avant d'accéder a la propriété. De méme, la part des ménages ayant contracté
des préts a la consommation était nettement plus faible (-4,9 %) en 2014.

Tableau 6 :
Moyenne et médiane des dettes par catégorie de dettes

INCONDITIONNEL CONDITIONNEL
CATEGORIE DE DETTES ENQUETE EPO?’ADLU MOYENNE 55255/2:[) MEDIANE S'TEE::EE\ED MOYENNE S'TTSE::D MEDIANE S.fmg:;n
Dette totale 2010 81785 5053%* 7006 1760 140182  8352*** 73 440 8801
2010 en 2014 EUR 1000 89391 5523 7658 1924¢ 153219 9129+ 80270 9619
2014 100,0 97316 4942 3089 1323 178379 8487 89800 9410
Dettes hypothécaires 2010 o0 73736 4,915+ 0 (omis) 190232  10833*** 127326  10943***
2010 en 2014 EUR 80593 5372 0 (omis) 207924  11841%** 139167 11961%**
2014 91,1 88638 4907 0 (omis) 251861 11316 200000 16567
Dettes hypothécaires 2010 55301 3540%* 0 (omis) 168678  B8084*** 121519 9825%
FESERGR I | oo gus FUR T8 s 3869 0 lomis] 184365  883¢*** 132820  10738***
2014 68,6 66 742 3961 0 (omis) 229553 10208 190000 17 432
Dettes hypo_thécaires 2010 o 18 435 3508 0 [omis) 220203 36907 116 395 19502
f’#ﬁiﬁ:j?j 2010 en 2014 EUR ' 20149 3835 0 (omis) 240682 40339 127220 21316
2014 22,5 21896 2599 0 (omis) 233950 21735 150000 19 261
Dettes 2010 8049 937 0 (omis) 21784 2423 10019 1003
- ngeiineeses 2010 en 2014 EUR "8 8797 1024 0 (omis) 23810 2648 10951 1096
2014 89 8678 953 0 (omis) 25620 2694 10146 922
Découverts bancaires 2010 505 165 0 [omis) 6800 2162* 1560 446
2010 en 2014 EUR 06 552 181 0 (omis) 7432 2363* 1705 487
2014 03 254 48 0 (omis) 2892 490 1000 95
Dettes cartes des 2010 93 21 0 {omis) 1490 264 1000 160
Gl 2010 en 2014 EUR o 102 23+ 0 (omis) 1629 288* 1093 175+
2014 01 58 12 0 (omis) 1057 179 640 188
Crédits privés 2010 00 pas demandé pas demandé pas demandé pas demandé
2010 en 2014 EUR pas demandé pas demandé pas demandé pas demandé
2014 17 1642 614 0 (omis) 47001 16889 8902 2501
Crédits  la 2010 7451 918 0 (omis) 24158 2824 12 441 1120
consommation 2010 en 2014 EUR 3 8144 1003 0 (omis) 26 405 3087 13598 1225
2014 69 6724 739 0 (omis) 25983 2639 13800 1349

Source : Calculs BCL basés sur la 1°¢ et la 2™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et a imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la
différence entre 2010 et 2014 est significative : *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1.

LA RICHESSE NETTE DES MENAGES

La richesse nette totale moyenne des ménages a augmenté de € 710 100 en 2010 a € 768 400 en 2014, soit une hausse d’envi-
ron 8 %. Exprimant la valeur de 2010 dans les prix de 2014, la richesse nette totale en 2010 était de € 776 100, ce qui suggere
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une légere réduction de 1% de la richesse moyenne entre 2010 et 2014. La richesse nette médiane a augmenté de 10 %,
passant d'environ € 397 800 a € 437 500. Exprimant la valeur de 2010 dans les prix de 2014, la richesse nette totale médiane
en 2010 était de € 434 800, ce qui suggere une augmentation marginale d’environ 1 % entre 2010 et 2014. Les changements
dans les richesses nettes totales moyenne et médiane entre 2010 et 2014 étaient, cependant, trop faibles pour étre statisti-
quement significatifs, que les valeurs soient exprimées en prix de 2010 ou de 2014. IL convient de noter que les variations de la
richesse nette étaient également affectées par les changements de population entre 2010 et 2014, avec notamment l'arrivée
supplémentaire de nouveaux immigrants au Luxembourg. Comme en 2010, le patrimoine brut total moyen en 2014 était princi-
palement composé de la richesse totale réelle (€ 733 300) et, dans une moindre mesure, de la richesse financiere (€ 132 400).

L'augmentation de la richesse nette totale moyenne entre 2010 et 2014 était principalement attribuable a la hausse de la
valeur des actifs financiers moyens, qui reflétait elle-méme principalement la croissance des dépéts. La valeur moyenne
de la résidence principale a également augmenté, mais c'est aussi le cas du montant des dettes hypothécaires : il en a
résulté une augmentation moyenne, mais statistiquement non significative, de la valeur nette de la résidence principale
de € 16 000. La dette totale moyenne était, quant a elle, passée de € 81 800 & € 97 300 (+ 18,9 %), en écho a la hausse de la
valeur moyenne de la dette hypothécaire pour la résidence principale.

Tableau 7 :
La composition de la richesse nette totale

ERREUR [INTERVALLE DE ERREUR [INTERVALLE DE o
CATEGORIE ENQUETE MOYENNE STANDARD | CONFIANCE A 95%] FVALEUR w STANDARD CONFIANCE A 95%] FVALEUR

Actifs réels 703 453 56701 592320 814586 0685 445707 18001 410177 481238 0176

(4RI 2010en2014EUR 768874 §1974 647405 890342 0647 487158 19675 448323 525993 0,683
2014 733321 45716 643710 822932 477136 15450 446766 507507

Actifs 2010 88424 7745 73240 103607 0,014 26653 3170 20182 33125 0,392

{X‘E]”Ciers 2010en 2014 EUR 96 647 8465 80051 113243 0,048** 29132 3465 22059 36 205 0,816
2014 132399 16507 100045 164753 30133 2302 25617 34650

Richesse 2010 79187 59093 676056 9074697 0360 494407 19941 454863 533951 0,082*

[bth:thAF] 2010en2014EUR 865521 64588 738929 992112 0998 540387 21795 497165 583608 0950
2014 845720 54201 759478 971961 538714 16994 505338 572091

Dette totale 2010 81785 5053 71881 91688  0,024** 7006 1760 3556 10 456 0,076*

(o) 2010en2014EUR 89391 5523 78566 100216 0,271 7658 1924 3886 11429 0,051+
014 97316 4942 87630 107002 3089 1323 495 5683

Richesse 2010 710092 58197 596027 824 156 0465 397841 17099 364325 431357 0113

FSSSRL.D] 2010en2014EUR 776130 63610 651458 900803 0927 434840 18690 398207 471473 0919
2014 768404 53392 663747 873061 437510 17529 403068 471953

Source : Calculs BCL basés sur la 1 et la 2™ vagues de la LU-HFCS, les données sont pondérées et & imputations multiples. Les P-valeurs indiquent si la
différence entre 2010 et 2014 est significative : *** p <0.01, ** p <0.05, *p <0.1.

La variation de la richesse nette médiane, de € 445 700 a € 477 100 (+7,1 %), reflétait principalement l'augmentation des
actifs réels totaux. Parmi les actifs réels, les principaux contributeurs de la hausse étaient la résidence principale et les
autres biens immobiliers. La valeur médiane des résidences principales est passée de € 357 300 a € 400 000 (+11,9 %).
Pour les propriétaires qui occupent leur bien, la valeur médiane est passée de € 500 000 a € 555 600, soit une hausse de
11,1 %, tandis que la valeur médiane des autres biens immobiliers a augmenté de € 300 000 a € 350 000.

Les richesses nettes moyenne et médiane varient de maniére substantielle selon les groupes de population. La figure 2 décrit
la richesse nette moyenne pour différents groupes en 2014 et 2010 (et dans les prix de 2014 et 2010). Lincertitude des valeurs
estimées est quantifiée par les intervalles de confiance a 95 %. Ces indicateurs permettent une visualisation rapide de l'incer-
titude des estimations et aident le lecteur a vérifier si les différences mesurées sont statistiquement significatives.
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Graphique 2
Moyenne et médiane de la richesse nette selon les caractéristiques démographiques et socio-économiques
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La richesse moyenne augmente généralement avec 'age. Cette hausse est particulierement importante entre les classes
d'age de 16 a 34 ans et de 35 a 44 ans. Les ménages dont la personne bien informée financierement est masculine ont
tendance a étre plus riches que les ménages dont la personne bien informée est féminine. Sans surprise, la richesse nette
moyenne est la plus faible pour les ménages d'une seule personne. Il n'y a pas de tendance générale indiquant une plus
grande richesse nette moyenne pour les familles plus nombreuses. La figure suggére par contre une forte association
entre le niveau de scolarité et la richesse nette moyenne. Comme attendu, la richesse nette moyenne augmente aussi avec
le revenu brut du ménage. Lincertitude des estimations du revenu brut moyen est relativement faible pour les quintiles 1 a
4, mais trés grande pour le quintile 5. De méme, lincertitude de la richesse nette moyenne dans les quintiles 1 a 4 est tres
faible, alors qu'elle est grande dans le quintile 5. Cette différence reflete ['hétérogénéité dans le cinquieme quintile, a la fois
par rapport au revenu brut et a la richesse nette moyenne. En outre, la richesse nette moyenne est corrélée au choix de
logements : elle est la plus élevée pour les ménages qui possedent leur résidence principale, suivis par les ménages dont
la propriété est grevée d'un emprunt hypothécaire ; elle est la plus faible pour les ménages qui louent leur résidence. Ce
résultat s'étend a d'autres pays [voir par exemple HFCN, 2013). La richesse nette moyenne varie enfin en fonction du pays
d'origine. Elle apparait la plus élevée pour les ménages allemands résidant au Luxembourg, suivie par celles des Luxem-
bourgeois et des ménages nés francais et belges. Les ménages d’origines italienne et portugaise ont la plus faible richesse
nette moyenne. Méme si ces estimations sont trés incertaines, les résultats suggerent néanmoins que des différences signi-
ficatives sont présentes entre les ménages portugais et ceux originaires d'autres pays : notamment, les ménages portugais
ont une richesse nette moyenne inférieure a celle des ménages d'origines luxembourgeoise et belge.

REMARQUES FINALES

Cet encadré présente les principales conclusions de la 2¢™ vague de la LU-HFCS, menée en 2014, et les compare avec les
résultats de la premiere vague de 2010. Par rapport aux résultats de la premiere enquéte, la structure et la composition du
bilan des ménages sont restés tres stables. Les actifs réels constituaient la majeure partie de la richesse brute et la résidence
principale des ménages en représente la part du lion. Par rapport a 2010, la valeur moyenne des actifs financiers a augmenté
sensiblement, reflétant principalement la forte croissance des dépots, tandis qu'un nombre inférieur de ménages détenaient
des fonds communs de placement et des obligations. Cela suggere une réallocation des actifs les plus risqués vers des actifs
financiers plus s(rs et plus liquides.

Par rapport a 2010, un nombre inférieur de ménages luxembourgeois étaient endettés en 2014. Un peu plus d'un tiers des ménages
avaient un crédit hypothécaire, tandis que pres d'un tiers ont des crédits non hypothécaires. Toutefois, la moyenne et la valeur

médiane de ces dettes ont augmenté entre 2010 et 2014, en écho notamment a la hausse des prix de l'immobilier au Luxembourg.

La richesse nette du ménage moyen a augmenté en termes nominaux entre 2010 et 2014, mais baissé de 1 % en termes réels.
La richesse nette médiane a, quant a elle, augmenté de 10 % en termes nominaux, et de 1 % en termes réels.
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Comptes de profits et pertes des établissements de crédit

Sur base de chiffres provisoires, le résultat net avant provisions et dépréciations des établissements de
crédit s’est établi a 3 048 millions d'euros au premier semestre 2016 contre 3 071 millions d'euros 'an-
née précédente. Marqué par une évolution contrastée des principales sources de revenus, le produit
bancaire est demeuré relativement stable en comparaison annuelle tandis que, du coté des charges,
les frais d’exploitation se sont de nouveaux inscrits a la hausse.

Tableau 12
Comptes de résultats agrégés en cours d'année des établissements de crédit, y compris les résultats des
succursales étrangéres des établissements luxembourgeois [en millions d’euros, sauf indication contraire)’

3 2 VARIATION EN VARIATION EN
RUBRIQUE DES DEBITS ET DES CREDITS m 201606 TERMES BRUTS POURCENT
- 383 -6,6

1 Produits d'intéréts 5810 5427

2 Intéréts bonifiés 3589 3070 -519 -14,5
3 Marge sur intéréts (1-2) 2221 2357 136 6,1
4 Revenus nets sur commissions 2415 2253 - 162 -6,7
5 Revenus sur opérations de change 175 179 4 2,3
6 Dividendes recus 681 743 62 9.1
7 Autres revenus nets 500 469 -31 -6,1
8 Revenus hors intéréts (4+5+6+7) 3771 3643 -128 -3.4
9 Produit bancaire (3+8) 5993 6000 7 0.1
10 Frais de personnel 1546 1523 -23 -1.5
" Frais d'exploitation 1225 1280 55 4,5
12 Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 277 2803 32 1.2
13 Amortissements sur immobilisé non financier 151 148 -3 -2,0
14 Résultats avant provisions, dépréciations et impdts (9-12-13) 3071 3048 -23 -0,7

"I Des écarts entre les chiffres publiés par la CSSF et les calculs BCL s’expliquent par des différences méthodologiques qui peuvent
étre liées notamment au périmétre de consolidation ainsi qu'aux ajustements pour les banques ne cl6turant pas en fin d’année.
Source : CSSF, calculs BCL
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Fin juin 2016, les revenus des activités génératrices d'intéréts se sont élevés a 5 427 millions d’euros
tandis que les intéréts bonifiés ont atteint 3 070 millions d’euros pour porter la marge sur intéréts a
2 357 millions d'euros. En comparaison annuelle avec le mois de juin 2015, la marge sur intéréts a pro-
gressé de 6,1 % ou 136 millions d’euros.

ILconvient cependant d'interpréter ces résultats avec précaution. En effet, l'agrégat est fortement mar-
qué par les évolutions d'un nombre tres limité d'établissements de crédit engagés dans des activités
spécifiques. Ainsi, la marge sur intéréts était en recul pour plus de la moitié des banques en activité
durant la période de comparaison. Soulignons également que l'allongement de la somme des bilans
en 2016 est caractérisé, du coté de l'actif, par une hausse significative des dép6ts aupres de la BCL.
Or, le taux négatif sur la facilité marginale de dépdt est une source de colts pour les banques. A titre
d’exemple, 30,5 milliards d’euros de réserves excédentaires étaient placées par les banques de la place
financiére auprés de la BCL pour la période de constitution prenant fin le 28 juillet 2016 (contre 8,6 mil-
liards pour la période de constitution prenant fin le 21 juillet 2015).

La baisse des revenus nets de commissions observée au premier trimestre est confirmée par les
derniers chiffres. Par rapport a une année 2015 qui a été particulierement favorable, les commis-
sions nettes ont baissé de 6,7 % en rythme annuel (soit 162 millions d’euros) pour s'élever a 2 253
millions d’euros fin juin 2016.

Concernant les revenus non récurrents, les revenus sur opérations de change sont demeurés relative-
ment stables tandis que les dividendes percus ont augmenté de 62 millions d'euros ou 9,1 % en compa-
raison annuelle. Enfin, les autres revenus nets affichent une baisse de 31 millions d’euros sur un an et
contribuent a hauteur de 469 millions d’euros au produit bancaire.

Par conséquent, le produit bancaire s'est élevé a 6 000 millions d'euros au second trimestre 2016, soit
un niveau comparable au niveau affiché l'année précédente.

Au niveau des frais généraux, on note une évolution contrastée entre la baisse des frais de personnel
(baisse de 1,5 % entre juin 2015 et juin 2016) et la progression soutenue des frais d'exploitation (hausse
de 4,5 % durant la période de comparaison). De par la nature des comptes de profits et pertes, il
convient d'interpréter avec précaution l'évolution des frais de personnel en lien avec l'emploi ban-
caire de la place financiere. En effet, le périmétre de ces comptes couvre également les succursales
a l'étranger et ne permet donc pas de tisser un lien direct avec les chiffres de Ueffectif bancaire au
Luxembourg.

En conclusion, les développements précités ont porté le résultat avant provisions, dépréciations
et impots des établissements de crédit a Luxembourg [y compris leurs succursales a l'étranger] a
3 048 millions d'euros fin juin 2016 contre 3 071 millions d’euros l'année précédente.

1.2.3.2.2 Les organismes de placement collectif

L'évolution en nombre

Depuis la fin du mois mars 2016, le nombre des fonds d'investissement a augmenté de 8 unités, pour

s'établir a un total de 3 887 a la fin du mois de juin 2016. Le nombre de compartiments a, quant a lui,
augmenté de 29 unités au cours de cette période, passant ainsi de 14 179 a 14 208 compartiments.
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Lévolution de la valeur nette
d’'inventaire des OPC

Au cours de la période sous revue,
lavaleur nette d'inventaire (VNI) de
l'ensemble des OPC a augmenté
de 1,96 % pour s'établir, a la fin du
mois de juin, a 34619 milliards
d'euros. Sur cette période, l"évolu-
tion des marchés financiers s'est
traduite par des effets de revalo-
risation positifs  (+36,3 milliards
d'euros] et les investissements
nets ont continué a alimenter de
maniére significative la hausse des
actifs sous gestion (+30 145 mil-
lions d’euros).

Tableau 13:

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 27

Evolution des actifs nets et de linvestissement net en capital des OPC
(en millions d’euros)
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Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif
(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

NOMBRE | NOMBRE DE DONT NOMBRE VALEUR NETTE INVESTISSEMENT | VARIATION Xﬁleg:i'\é VARIATION N\IIEAI\?g-l\JTEIEI':IE VARIATION
D'OPC COMPARTS. DE COMPARTS. D'INVENTAIRE NETEN DES MARCHES EN TERMES ANNUELLE EN TERMES MENSUELLE
MONETAIRES CAPITAL "2 FINANCIERS #3 BRUTS EN % BRUTS EN %
2002 1941 7806 375 844508 57314 -141 206 -83939 -9.0
2003 1870 7509 445 953302 82 609 26185 108 794 12,9
2004 1968 7876 432 1106222 113731 39189 162920 16,0
2005 2060 8497 449 1525208 236 277 182709 418 986 379
2006 2238 9473 451 1844850 241 344 78 298 319 642 21,0
2007 2868 11115 463 2059395 188 488 26 057 214545 11,6
2008 3372 12325 477 1559 653 -77191 -422 549 -499 742 -24,3
2009 3463 12232 479 1840993 84369 196 971 281340 18,0
2010 3667 12 937 461 2198 994 161568 196 433 358 001 19.4
20M 3845 13294 412 2096512 5284 -107 766 -102 482 -4,7
2012 3845 13420 209 2383826 16 601 7503 287314 13,7
2013 3902 13 685 201 2615363 17 681 -10 046 231537 9,7
2014 3905 13 849 175 3094987 3507 8126 479 624 18,3
2015 3878 14108 171 3506 201 16 032 -99 502 411214 13,3
2016
jan 3877 14125 170 3370999 -20779 -114423 93986 29 -135202 =349
fév 3869 14137 167 3358 484 -1383 -11132 -45382 =il,3 -12515 -0,4
mars 3879 14179 166 3395404 6852 30068 -129 389 =817 36920 11
avril 3880 14165 165 3442080 24499 22177 -96 506 -2,7 46 676 1.4
mai 3882 14164 166 3487980 4599 41301 -113545 -3,2 45900 1.3
juin 3887 14208 165 3461904 1047 -27123 -66 227 -1.9 -26 076 -0,7

' ’investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en liquidation.
2 Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles.
|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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Tableau 14
Evolution du total bilantaire des OPC non monétaires par politique d’investissement

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

FONDS FONDS FONDS
OBLIGATAIRES FONDS ACTIONS MIXTES IMMOBILIERS HEDGE FUNDS | AUTRES FONDS

2009 582018 590183 410548 31407 26 587 52904
2010 754 800 743 181 506 794 39009 31961 62 355
2011 783790 628879 515043 43419 31070 60843
2012 1020211 709 446 57815]15! 44286 27553 59 420
2013 1071875 850930 656 009 48931 27 744 75593
2014 1186 401 1033491 810225 52285 33577 92900
2015 1289 616 1189578 973 342 61688 35995 101 608
2016
janvier 1268001 1116 307 950 677 62712 36096 101503
février 1265183 1112209 954 965 63117 36230 102183
mars 1271582 1143557 975422 62 764 37108 104725
avril 1311544 1163 855 980 174 63385 36518 109 371
mai 1304715 1168609 983736 64006 37 476 109 356
juin 1332415 1147 348 983203 65999 36586 113 707
Source : BCL

Lévolution du total bilantaire des OPC non-monétaires détaillé selon la politique d’investissement

L'évolution du total bilantaire des OPC non-monétaires, détaillé selon la politique d'investissement
(fonds actions, fonds obligataires, fonds mixtes, fonds immobiliers, hedge funds et autres fonds), est
présentée dans le tableau ci-dessus.

Le tableau 14 reprend le total de l'actif par type de fonds depuis décembre 2009. En termes de total
bilantaire, les fonds obligataires, les fonds actions et les fonds mixtes représentent les catégories de
fonds les plus importantes. Les trois autres catégories sont minoritaires. La catégorie ‘autres fonds’
reprend principalement les fonds investis en matieres premieres ou en autres actifs moins convention-
nels, ainsi que les fonds créés récemment et qui n‘ont pas encore pu étre catégorisés.

Rappelons qu'en janvier 2012, le reclassement de certains fonds monétaires en fonds non-monétaires
a eu pour effet d'augmenter le total bilantaire des fonds obligataires d’'un montant de 39 milliards
d'euros.

Au cours de la période sous revue, l'activité des fonds obligataires a connu une hausse de 4,78 % par
rapport a la fin du premier trimestre 2016. Le bilan des fonds investis principalement en actions a,
quant a lui, augmenté de 0,33 % sur la méme période pour atteindre un encours de 1,1 milliards d’euros
ala fin du mois de juin 2016. Les actifs des fonds mixtes ont connu une hausse de 0,8 %. Enfin, les fonds
immobiliers, les hedge funds, et les autres fonds ont affiché des taux de croissance de leur total bilan-
taire de respectivement 5,15 %, -1,41 % et 8,58 %.

Les OPC monétaires
Le nombre de compartiments

Fin juin 2016, le nombre de compartiments monétaires s'élevait a 165 unités, un effectif en diminution
de 1 unité par rapport au mois de mars 2016.
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Rappelons qu'entre décembre 2011 et janvier 2012, ce nombre était tombé de 412 a 232 en raison d'un
changement de définition”.

La somme des bilans

Entre la fin du premier trimestre de 2016 et la fin du deuxieme trimestre de 2016, la somme des bilans
a augmenté de 1,29 %, passant de 242 milliards d’euros a 246 milliards d'euros. Cette hausse était
principalement due a une augmentation des émissions nettes de parts.

La politique d’investissement

Les investissements des OPC monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués de
dépdts en banques et d'un portefeuille de titres de créance dont la maturité moyenne est relativement
courte. De plus, ces titres de créances doivent répondre a certains critéres de qualité définis dans le
Reglement 883/2011 de la BCE.

Fin juin 2016, le portefeuille de titres représentait 77,8 % de lactif, soit 191,4 milliards d’euros. Quant
aux créances sur les établissements de crédit, elles représentaient un poids relatif de 20,9 %, soit
51,4 milliards d'euros. Au cours de la période sous revue, la progression de l'activité des OPC moné-
taires s'est concrétisée par une augmentation du portefeuille de titres de 2,8 %.

Tableau 15 :
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de lactif du bilan des OPC monétaires et leur évolution

MONTANTS EN MILLIONS , POIDS
D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’EUROS ET EN % RELATIF "

(encours en fin de période)

2015/06-2016/06 2016/03-2016/06

2015/06 | 2016/03 | 2016/06 EN EN 2016/06
MILLIONS | EN% | MILLIONS | EN%
D’EUROS D'EUROS

Créances 38 643 41944 51 444 12801 32,1 9500 22,6 20,9
Portefeuille titres 201025 186 219 191409 -9616 -6,9 5190 2,8 778
Autres actifs 3228 3239 3208 -20 -5,8 Sl -1,0 1.3
Total de l'actif 242896 231402 246061 3165 -0,8 14 659 6,3 100,0

"I Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

En fin de période, le portefeuille de titres, en dehors des actions et des parts d'OPC monétaires, se
composait de titres émis par des établissements de crédit (93,9 milliards d'euros), de titres émis par le
secteur public (40,1 milliards d'euros) et de titres émis par le secteur privé non bancaire (46, 8 milliards
d’euros).

Entre la fin du deuxieme trimestre de 2015 et la fin du deuxieme trimestre de 2016, le volume total des
titres en portefeuille a diminué de -6,9 %. Au cours de cette période, la détention de titres émis par les
administrations publiques, les établissements de crédit et les autres secteurs a évolué de respective-
ment -24 %, -4,6 % et 9,5 %.

19 Pour plus de détails sur ce changement de définition, voir le Bulletin BCL 2012/2.
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Tableau 16 :
Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par contreparties”

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

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’EUROS ET EN % REPLOI-{'I[')ISFZ'

EMETTEUR DES TITRES 2015/06-2016/06 2016/03-2016/06
EN EN 2016/06

2015/06 2016/03 2016/06
MILLIONS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS
11

Etablissements de crédit 98 417 92842 93890 -4527 -4,6 1048 51,9
Administrations publiques 52720 42706 40055 -12 665 -24,0 -2 651 -6,2 22,2
Autres secteurs 42765 44819 46837 4072 9.5 2018 4,5 259
Total 193902 180 367 180 782 -13120 -6,8 415 0,2 100,0

I Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
? Poids relatif par rapport au total des crédits
Source : BCL

1.2.3.3 Le commerce et les autres services non financiers

Les ventes dans le secteur du commerce ont affiché des évolutions contrastées suivant les secteurs
(voir tableau). Dans le secteur du commerce de gros, le chiffre d'affaires (CA) en valeur a enregistré
des variations annuelles négatives de maniere quasi-continue depuis le début de l'année 2014. Dans
le commerce de détail, comprenant la vente de carburants en magasins spécialises (VCMS] et la vente
par correspondance (VPCJ, les statistiques indiquent au contraire que les nettes hausses du CA en
moyenne annuelle en 2014 et 2015 se sont poursuivies jusqu'au premier trimestre de cette année. Le
CA dans le commerce et la réparation d'automobiles et de motocycles a pour sa part sensiblement
progressé au premier trimestre 2016, aprés un léger recul en 2015. Les données disponibles pour
deuxiéme trimestre 2016 indiquent une poursuite des tendances passées, a savoir une baisse du CA
dans le commerce de gros (-15,2 %), une hausse des ventes dans le commerce de détail (+4,3 %) et le
commerce et la réparation d'automobiles et de motocycles (+2,9 %).

Typiquement, la croissance des ventes dans le commerce de détail apparait nettement plus modeste une
fois corrigée des VCMS et VPC (le premier semestre 2015 faisant figure d'exception, du fait notamment de
la forte baisse du CA des VPC suite a l'entrée en vigueur de nouvelles égislations relatives a la TVA sur le
commerce électronique). Parallélement, la hausse du CA des VCMS a été relativement réguliére entre le
troisieme trimestre 2015 et le premier trimestre 2016 avant de tomber a-10,2 % au deuxiéme trimestre 2016.

Les immatriculations automobiles ont pour leur part sensiblement accéléré au second trimestre 2016,
avant de s'inscrire en retrait en juillet 2016 (-4,5 % sur un an). Au total, sur les sept premiers mois de
l'année 2016, elles ont affiché une hausse de 8,1 % par rapport a la méme période de 'année 2015. Dans
l'Union européenne, les immatriculations automobiles ont progressé de 9,4 % sur les six premiers
mois de 'année. Tous les pays ont vu le nombre d'immatriculations augmenter au premier semestre
2016, a Uexception des Pays-Bas (-3,6 %). Les progressions ont été particulierement fortes dans plu-
sieurs pays dont Chypre (+40,3 %), U'lrlande (+23,1 %) et le Portugal (+17,9 %).

L'évolution du CA en valeur a été globalement positive dans le secteur des transports (services au-
xiliaires des transports?, transport par eau?, transport terrestre et transport aérien) en 2015. Au

20 Le secteur des services auxiliaires des transports comprend (outre les services auxiliaires des transports terrestres,
services auxiliaires des transports par eau, services auxiliaires des transports aériens et autres services auxiliaires des
transports) la manutention, U'entreposage et le stockage.

21 Les données relatives aux transports par eau doivent cependant étre considérées avec la plus grande prudence compte tenu
de leur volatilité extrémement marquée et des révisions notables dont elles peuvent parfois faire l'objet.
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premier trimestre 2016, le CA dans le transport aérien a fortement reculé, contrairement aux autres
sous-secteurs du transport. Ensuite, au deuxieme trimestre 2016, le CA a progressé favorablement
dans les secteurs des transports terrestre et aérien [respectivement +5,5 % et +2,3 %) et négativement
dans le transport par eau et le secteur des services auxiliaires des transports (respectivement -11,7 %
et -3,9 %). Dans le secteur de ['hdtellerie-restauration, la croissance du CA a été en moyenne contenue
depuis le début de l'année 2015.

Tableau 17
Immatriculations de voitures et chiffre d'affaires dans différents secteurs*

(en taux de variation annuel)

Immatriculations de voitures 6,8 -6,7 -3,7 -6,8 -6,0 -10,3 0.9 11,0
Commerce et réparation d'automobiles et de motocycles 77 -11 -4,5 -0,5 3,6 -2,6 14,0 2,9
Commerce de gros hors automobiles et motocycles -0,7 -9.3 -44 -3,6 -12,4 -16,6 -4 -15,2
Commerce de détail 9,2 8,5 0,5 2.2 141 15,3 18,7 4,3
- dont Vente de carburants en magasins spécialisés (VCMS] -4,1 =71 -16,2 59 4,4 5,7 6,7 10,2
Commerce de détail (corrigé de L'effet VPC et VCMS) 1.8 1.8 2,6 3.4 1.9 -0.4 1.6 0,0
Hotels et restaurants 2.8 2,1 19 2,3 2,6 1,6 2,1 2,3
Transports aériens 8,6 4,3 14,3 08 -1.8 54 -18,7 2,3
Transports par eau -23,3 28,5 23,7 16,5 28,7 42,2 6,5 =117
Transports terrestres 4,2 43 2,8 45 1,6 8,1 09 515
Services auxiliaires des transports 0,7 1,4 -09 2,6 2,0 1,8 1,3 -39
*Envaleur

Source : Statec, calculs BCL

Note : Le secteur du commerce se subdivise en trois catégories distinctes : commerce et réparation d'automobiles et de motocycles ;
commerce de gros a l'exception des automobiles et motocycles et commerce de détail a l'exception des automobiles et motocycles.
Les secteurs du commerce (détaillés ci-dessus), des transports et de 'entreposage (transports aériens, par eau et terrestres ;

et services auxiliaires des transports] et de ['hétellerie-restauration représentaient en 2014 prés de 35 % de la valeur ajoutée du
secteur des services non-financiers - soit un peu moins que les 37 % du secteur administration publique, sécurité sociale, éducation,
santé et action sociale.

1.2.4 L'enquéte mensuelle de conjoncture auprés des consommateurs

Lindicateur de confiance des consommateurs établi par la Banque centrale du Luxembourg a rebondi
en aolt 2016. Toutes les composantes de lindicateur ont évolué de maniere favorable ce mois-ci, a
l'exception de celle relative a la situation économique générale au Luxembourg qui s'est sensiblement
détériorée. En aolt, l'inquiétude des ménages face au chémage a fortement baissé. Les ménages ont
par ailleurs nettement révisé a la hausse leurs anticipations relatives a leur situation financiere et
celles relatives a leur capacité d'épargner. Au final, l'indicateur de confiance des consommateurs - qui
résulte de la moyenne arithmétique des quatre composantes?” - s'est inscrit en hausse en ao(t 2016.

Entre novembre 2015 et mars 2016, U'indicateur de confiance des consommateurs a progressé de maniére
ininterrompue avant d'osciller autour de valeurs relativement élevées par rapport a la moyenne histo-
rique. Toutes les composantes de l'indicateur ont montré une certaine volatilité au cours de ces derniers
mois. Deux composantes évoluent néanmoins depuis plusieurs mois a des niveaux proches de respec-
tivement leurs maximum et minimum historiques : il s'agit, d'une part, des anticipations des ménages
relatives a la situation économique générale qui évoluent proches de leur niveau maximum et, d'autre
part, des anticipations relatives au chdmage qui, au contraire, évoluent proches de leur niveau minimum.

22 Lesquatre composantes de l'indicateur de confiance des consommateurs sont corrigées des variations saisonnieres.
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Tableau 18 :

Indicateur de confiance des consommateurs et ses composantes

ANTICIPATIONS SUR LES DOUZE PROCHAINS MOIS

(I)’:JEIIF?I//-\-\TI\IECUERD?EES e P SITUATION CAPACITE
CONSOMMATEURS | ofNgRALEAU | AULUXEMBOURG |  FINANCIERE LR TEIE
LUXEMBOURG DES MENAGES DES MENAGES
2014 ao(t -7 -18 38 -7 36
septembre -8 -19 41 -8 35
octobre =3 =l 33 -7 43
novembre -6 -21 31 -8 37
décembre -4 -25 28 -5 41
2015 janvier -3 -23 24 -7 41
février 0 -15 21 -4 42
mars -2 -17 24 -4 36
avril 1 -7 24 -2 35
mai 2 -7 20 0 36
juin 1 -8 23 -2 36
juillet 2 -10 24 -2 45
ao(t 1 -9 26 0 41
septembre 0 -10 27 -2 41
octobre -1 -12 28 0 35
novembre 1 -10 21 -1 38
décembre 5 -10 12 -1 43
2016 janvier 6 -4 10 0 38
février 8 -6 1 1 46
mars 10 -3 7 5 45
avril 7 -5 1 3 32
mai 8 -1 8 1 41
juin 10 -1 b 2 45
juillet 7 0 12 1 41
aolt 10 -3 5 B bb
Source : BCL

Note : Les soldes relatifs a la situation économique générale, a la situation financiere et a la capacité d'épargner des ménages
représentent ['écart entre les pourcentages pondérés des consommateurs qui anticipent une amélioration et les pourcentages
pondérés des consommateurs qui anticipent une détérioration sur les douze prochains mois. En ce qui concerne la question relative
aux anticipations en matiére de chdmage, une augmentation témoigne au contraire d'une évolution défavorable, alors qu'une
diminution indique une évolution favorable des attentes.

L'indicateur de confiance des consommateurs résulte de la moyenne arithmétique des quatre composantes : situation économique
générale au Luxembourg, chémage au Luxembourg [signe inversé), situation financiére des ménages et capacité d'épargner

des ménages.
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Dans la zone euro, les résultats
d'enquétes apparaissent relati-
vement moins favorables quau

Graphique 28

Indicateurs de confiance des consommateurs au Luxembourg et dans la zone euro
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1.2.5 Lacroissance économique
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Source : BCL, Commission européenne
Rappelons que la progression du

PIB réel avait été estimée a 4,8 % en 2015, apres une hausse de 4,1 % l'année précédente. Plus précisé-
ment et d'aprés ces comptes nationaux, en 2015, les consommations privée et publique ont progressé
de respectivement 0,1 % et 2,7 %. Aprés une hausse de 9,9 % en 2014, la formation brute de capital fixe
s'est inscrite en baisse de 2,9 % en 2015 (cette derniére évolution devant cependant étre examinée a
l'aune de la forte volatilité inhérente aux transactions sur avions et satellites). De leur c6té, les expor-
tations ont progressé de 7,0 %, tandis que les importations ont augmenté de 6,5 %, dans les deux cas,
essentiellement via le commerce extérieur de services.

En 2015, le secteur financier a été le principal contributeur a la progression de la valeur ajoutée, expri-
mée en termes réels. Par ailleurs, la hausse de la valeur ajoutée dans le secteur commercial au sens
large s'est exclusivement expliquée par la hausse de l'activité dans les sous-secteurs des transports et
de U'information et communication. Au contraire, le commerce et ['horeca ont connu une baisse de leur

valeur ajoutée, sans doute en contrecoup a l'adaptation des taux de TVA en janvier 2015 et des achats
« anticipés » des consommateurs en fin d'année 2014.

Comptes trimestriels

La premiére estimation de la croissance pour le premier trimestre 2016, a indiqué une hausse du PIB
réel de 0,7 % par rapport au quatriéeme trimestre 2015, ce qui constitue une décélération importante
par rapport au rythme de croissance trimestriel des trimestres précédents. En glissement annuel, le
PIB a affiché une progression de 4,4 %. Ces développements indiquent aussi que l'acquis de croissance
pour l'ensemble de l'année 2016 aurait atteint 2,6 % a Uissue du premier trimestre 2016%.

23 Rappelons que l'acquis de croissance « d'une variable pour une année N correspond au taux de croissance de la variable
entre l'année N-1 et 'année N que L'on obtiendrait si la variable demeurait jusqu’a la fin de l'année N au niveau du dernier
trimestre connu » (Source : Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE] - Définition, méthodes et
qualité.). Dans notre cas, cela consiste a calculer le taux de croissance du PIB en volume pour l'année 2016 (N] et par rap-
porta 2015 (N-1), en reportant le niveau du PIB trimestriel réel (ajusté pour les variations saisonniéres) observé au premier
trimestre 2016 (soit 11 744 millions d’euros) sur les trois trimestres restants de 2016.
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Graphique 29
Niveau et progression du PIB réel

(en millions d’euros respectivement en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente

et en pourcentage par rapport au trimestre précédent)
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Source : STATEC, calculs BCL

Tableau 19 :

Croissance du PIB réel et des composantes de la demande

(données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

Une ventilation des composantes
de la demande révele quau pre-
mier trimestre 2016 et en glisse-
ment annuel, la consommation
publique aurait progressé de 0,5 %
alors que la consommation privée
aurait diminué de 0,1 %. La forma-
tion brute de capital fixe se serait
contractée de 15,0% (aprés la
baisse de 16,1 % le trimestre pré-
cédent). Les exportations auraient
pour leur part enregistré une aug-
mentation de 2,7% au cours du
trimestre sous revue alors que les
importations auraient progressé
de 1,7%. En glissement trimes-
triel, toutes les composantes du
PIB se seraient accrues au pre-
mier trimestre 2016, a l'exception
de la consommation privée qui
aurait diminué de 0,7 %.

Au niveau sectoriel et par rapport
auméme trimestre de l'année pré-
cédente, la valeur ajoutée brute

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

Consommation privée -1,7 11 -0,6 0,0 -0,7 0,4 1,2 0,2 -1,2 -0,1
Consommation publique 2,0 -1,0 08 -0,3 1 58 1.7 19 1.4 0,5
Formation brute de capital fixe 0,5 -13,8 5,1 -7.8 1.8 6,8 1.3 -0,5 -16,1 -15,0
Exportations 23 0.3 0,6 0.4 1.4 10,8 8,0 6,1 3,6 2,7
Importations 1,3 -0,6 0,8 0.4 1 10,1 9,0 55 19 1,7
PIB réel -0,2 11 11 1,5 0,7 5,1 5,5 53 3,6 4,4

Source : STATEC, calculs BCL

aurait sensiblement augmenté dans les services aux entreprises (+13,5 %), la construction (+8,8 %) et le
secteur financier (+4,6 %). La progression de la valeur ajoutée, exprimée en termes réels, dans le secteur
financier peut paraitre quelque peu surprenante au regard d'autres indicateurs. Rappelons en effet que
'environnement international et l'évolution sur les marchés financiers ont été peu favorables au premier
trimestre de l'année sous revue. Cette période s'est soldée par un repli du patrimoine net des fonds d'in-
vestissement (4,6 % par rapport au dernier trimestre 2015 et -0,8 % par rapport au premier trimestre
2015), avec des répercussions négatives sur les revenus sur commissions des banques (qui se sont repliés
de 3,6 % en glissement trimestriel et de 8,5 % en base annuelle). Selon la plus récente version de la comp-
tabilité nationale, ces développements négatifs se seraient traduits par une baisse de la valeur ajoutée ex-
primée en termes nominaux. Aussi, on constate que la valeur ajoutée nominale du secteur financier aurait
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Tableau 20 :
Croissance de la valeur ajoutée par branche économique

(données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

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

Agriculture, sylviculture et péche 2,7 -4 2,6 38 -6,7 14,4 3,1 50 8,0 -1.9
Industrie, y compris énergie et distribution d'eau 221 2,6 -0.9 6,1 -9.4 -3.2 2,4 09 56 -2,3
Construction -5,2 3,0 1,5 2,2 1,8 -5,0 1.5 5,3 1,3 8,8
Eeosrpamusartcii,ntransports, hébergement et 3.2 20 26 18 26 43 0.6 38 5.5 07
Information et communication 121 -2,2 -0.9 -0,5 0,2 28,3 18,3 10,9 8,1 -3.3
Activités financieres et d'assurance -1.8 19 1.4 0,1 1,0 9,3 9,9 6,3 1,6 4,6
Activités immobilieres 1,0 0,6 -0.1 0,5 0,1 4,0 3.2 2,4 2,1 1.2
Services aux entreprises et location -3.5 3,4 2,1 0.9 6,5 0.7 4,6 10,4 2,8 13,5
Administrations publiques, éducation et santé 1,6 0,4 1,0 -0,4 0,7 4,8 4,5 4,8 2,7 1,8
Autres activités de services 1,7 -0,9 -0.1 07 0,5 3,8 11 0,6 1,3 0.1
Valeur ajoutée totale 0,8 0,7 11 0,9 0,5 5,6 56 53 85 3,2
PIB réel -0,2 11 11 1,5 0,7 5,1 5,5 53 3,6 4,4

Source : STATEC, calculs BCL

diminué au premier trimestre 2016 de 3,2 % par rapport au dernier trimestre 2015 et de 5,1 % en rythme
annuel. La hausse concomitante de la valeur ajoutée exprimée en termes réels traduirait une baisse des
prix implicites (déflateurs), elle-méme reflétant le recul des cours sur les marchés financiers. Rappelons
cependant qu'il n'est pas exclu que les comptes nationaux soient révisés lors d'une prochaine publication.

En glissement trimestriel, la valeur ajoutée se serait inscrite en baisse dans l'industrie (-9,4 %), le
secteur primaire (-6,7 %) et le secteur commercial au sens large (-1,6 %).

Toutes ces informations doivent étre interprétées avec prudence au regard de leur caractére provisoire.
Les comptes nationaux sont en effet sujets a révisions lorsque de nouvelles informations deviennent
disponibles. Dans ce contexte, il convient de mentionner que la version plus récente des comptes natio-
naux trimestriels, publiée en juin 2016, a apporté des révisions aux chiffres publiés précédemment.
Ces révisions ont engendré les modifications suivantes du profil de croissance annuelle : 5,1 % au lieu
de 4,9 % pour le premier trimestre 2015, 5,5 % au lieu de 6,0 % pour le deuxieme et 5,3 % au lieu de
5,7 % pour le troisieme. Au quatrieme trimestre 2015, le PIB en volume aurait connu une progression
de 3,6 % (au lieu de 3,0 %) en rythme annuel?.

1.2.6 Retour sur les projections macroéconomiques de juin 2016

Les plus récentes projections de la BCL, de juin 2016, laissaient augurer une progression du PIB réel
se situant aux alentours de 3,4 % en 2016. Lors de l'élaboration des projections, les comptes natio-
naux pour le premier trimestre 2016 n"étaient pas encore disponibles. Or, ceux-ci se sont avérés plus
positifs qu'attendu : la croissance au premier trimestre se serait établie a 0,7 % en rythme trimes-
triel et l'acquis de croissance pour 2016 a Uissue de ce trimestre serait de 2,6 %.

24 Il convient de noter qu'en ce qui concerne le quatriéme trimestre 2015, les révisions les plus importantes (a la hausse ou a
la baisse) ont été enregistrées au niveau de la formation brute de capital fixe et du commerce extérieur. Au niveau sectoriel,
les plus fortes révisions de croissance ont été observées dans le secteur commercial au sens large et la construction.

BULLETIN BCL 2016 - 2 61



Graphique 30

Cette tendance positive ne
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les plus récentes), le taux de

croissance en glissement annuel
serait de 4,2 % au deuxieme trimestre et de 4,5 % au troisieme trimestre. Cela est compatible avec des
taux de croissance trimestriels de respectivement 0,8 % et 1,4 %. Lacquis de croissance pour 2016, a
lissue du troisieme trimestre, serait dés lors de 4,0 %. Nous restons cependant prudents quant a une
révision a la hausse de nos projections macroéconomiques car ces prévisions sont basées sur la pre-
miere estimation du PIB au premier trimestre 2016, qui est susceptible d'étre révisée.

1.2.7 Le commerce extérieur

Par rapport au premier semestre de l'année 2015, les exportations de biens ont ralenti leur taux de
croissance au premier semestre 2016, avec une hausse de 1,5 % pour s'établir a 6 milliards d’euros.
Les exportations avaient, en effet, enregistré un taux de croissance annuel de 3 % sur toute l'année
2015 pour atteindre 11,8 milliards d’euros. De leur coté, les importations ont chuté de 5 % au premier
semestre 2016, en s'établissant a 8,4 milliards d’euros. Elles s'étaient déja contractées de 3% a 17,6
milliards d’euros sur toute l'année 2015. En conséquence, le déficit du commerce extérieur a pour-
suivi sa résorption au premier semestre 2016 (-18 %) en atteignant 2,4 milliards d’euros. Le déficit
commercial du Luxembourg était déja en recul successif depuis trois ans (-6 % a 7,6 milliards en
2013, -12 % a 6,8 milliards en 2014 et -13 % a 5,8 milliards en 2015, voir le tableau ci-dessous). Les
indices des valeurs unitaires montrent une baisse des prix a l'importation depuis trois ans (-2,6 % en
2013, -2,3 % en 2014, -4 % en 2015 et -1,6 % au premier trimestre 2016) suite a la baisse des prix du
pétrole et des autres matiéres premieres. Les prix unitaires a 'exportation ont de leur c6té affiché
des baisses inférieures a celles des importations (3 Uexception du premier trimestre 2016), occa-
sionnant ainsi une amélioration des termes de "échange, ce qui a contribué au recul du déficit du
commerce extérieur.
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Les livraisons de produits sidérurgiques, qui constituent la catégorie dominante des exportations
luxembourgeoises, ont baissé de 5% en 2015 et de 9 % au premier semestre 2016 par rapport
au premier semestre 2015. Toutes les autres catégories de biens exportés se sont toutefois bien
portées, a l'exception des produits alimentaires qui ont reculé de 13 % au premier semestre 2016.
L'évolution des exportations par principaux partenaires commerciaux indique que les ventes in-
tra-zone euro, qui absorbent habituellement prés de 70 % des exportations luxembourgeoises, ont
progressé de 3 % en 2015 et de 3,6 % au premier semestre 2016. Les ventes vers les autres pays
d'Europe (5 % du total] ont largement baissé (-28 %) en 2015 mais sont reparties a la hausse (+9 %)
au premier semestre 2016. Les exportations a destination des Etats-Unis, qui pesent pour 4 % du
total, ont progressé de 3 % en 2015 et de 34 % au premier semestre 2016. Les livraisons vers l'Asie
[environs 6 % du total) ont beaucoup progressé en 2015 (+39 %) avant de chuter fortement (-20 %)
au premier semestre 2016.

S'agissant des importations de biens, les produits pétroliers étaient déja en recul de 9 % en 2013 et de
13 % en 2014. Alors que la baisse a atteint 28 % en 2015 et 31 % au premier semestre 2016, ces impor-
tantes contractions s'expliquent par la chute du prix du pétrole. Des reculs similaires ont été enregis-
trés au niveau des autres matieres premiéres. Par ailleurs, alors qu'elles avaient stagné en 2014, les
importations en provenance de la zone euro (83 % de toutes les importations) ont chuté de 6 % en 2015
et de 3 % au premier semestre 2016. Les livraisons des Etats-Unis (4 % de toutes les importations)
qui ont fortement augmenté en 2015 suite a l'acquisition d’avions, se sont largement contractées au
premier semestre 2016. Les importations en provenance d'Asie ont, en revanche, poursuivi leur forte
progression en 2015 (+20 %) et au premier semestre 2016 (+52 %).

Tableau 21
Commerce extérieur du Luxembourg

(valeur en millions d’euros et variation en % par rapport a la méme période de 'année précédente)

PERIODE EXPORTATIONS IMPORTATIONS SOLDE
VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION

2005 10 177,6 4,0 143994 5,3 -4221,8 8,5
2006 111441 9,5 157147 9.1 -4570,6 8,3
2007 119459 7.2 16 470,5 4,8 -4524,6 -1,0
2008 119875 0.3 175157 6,3 -5528,2 22,2
2009 9250,2 -22,8 13799,2 -21.2 -4.549,0 -17.7
2010 10785,4 16,6 164219 19,0 -5636,5 239
2011 120911 12,1 18 902,3 15,1 -6811,2 20,8
2012 10 950,6 -9.4 19056,5 0.8 -8105,8 19.0
2013 10613,2 =3, 18213,0 44 -7599,7 -6,2
2014 11469,5 8,1 18 142,3 -0.4 -6 6727 1232
2015 117843 2,7 17597,2 -3.0 -5812,9 -12.9
2016

1e" trim. 29116 0.4 41189 -9.3 -1207,3 -26,5
28me trim. 31033 2,6 43172 -0,6 -12139 -79

Source : STATEC
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1.2.8 La balance des paiements
1.2.8.1 Le compte courant

Sur base des données mensuelles provisoires, 'excédent courant du Luxembourg s'est contracté
de 30 % pour s'établir a 1 milliard d’euros au premier semestre 2016, contre 1,5 milliard d’euros au
méme semestre de l'année 2015. Cette contraction provient en grande partie d'une détérioration de
la balance des marchandises dont le déficit a atteint 1,5 milliard d’euros au premier semestre 2016,
comparé a un déficit de 603 millions d'euros sur la méme période en 2015%. Cette aggravation du
déficit des biens s'explique par une importante réduction (-55 %) du surplus du négoce international,
suite a un changement de mode opérationnel dans les activités d'une grande entreprise active dans le
commerce électronique. Cette entreprise réalise désormais ses activités commerciales a travers des
succursales établies a l"étranger qui sont propriétaires des biens vendus. Cette réorganisation a éga-
lement entrainé une redistribution entre flux de biens et services. Ainsi, les importations de certains
services ont baissé (notamment le transport), ce qui a occasionné, en partie, une hausse du surplus
des échanges internationaux de services.

Le creusement du déficit des biens a été partiellement compensé par une amélioration du surplus des
services qui s'est accru de 5 % pour s'établir a 10 milliards d'euros au premier semestre 2016. Parmi
les catégories de services qui ont enregistré une importante hausse de leurs excédents, citons les
services de télécommunication, d'informatique et d'information, les autres services aux entreprises
(conseil, audit, leasing, etc) ainsi que les voyages et le transport. Ce dernier a dégagé un important
excédent notamment suite a une forte baisse des importations liées au commerce électronique (voir
paragraphe ci-dessus). La baisse des cours boursiers et les émissions nettes négatives des parts
d'OPC, observées au début de l'année 2016, ont en revanche occasionné une baisse de 5 % de 'excé-
dent des services financiers, qui s'est établi a 7 milliards d’euros au premier semestre 2016.

Le solde négatif du revenu primaire s'est, pour sa part, stabilisé a 7,6 milliards au premier semestre
2016. La hausse (+3 %) du solde négatif de la rémunération des frontaliers a, en effet, été compensée
par une baisse de 4 % du déficit du revenu des investissements.

1.2.8.2 Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, les flux d'investissements directs ont enregistré des sorties nettes de 20,6
milliards d'euros au premier semestre de l'année 2016. Ces sorties nettes s’expliquent par des opéra-
tions d'octroi et de remboursement des préts intra-groupes. Les flux investissements de portefeuille
ont de leur c6té enregistré des entrées nettes de 17,7 milliards d'euros au premier semestre 2016,
comparées aux entrées nettes de 37 milliards d'euros au premier semestre 2015. La volatilité accrue
des marchés financiers au début de l'année 2016 a en effet occasionné une forte baisse des place-
ments des non-résidents dans les titres de participation luxembourgeois (parts d'OPC en grande par-
tie), qui ont atteint 29 milliards d'euros au premier semestre 2016, contre 205 milliards sur la méme
période en 2015. Les achats de titres de créance par les non-résidents ont, de leur c6té, progressé en
atteignant 14 milliards d’euros au premier semestre 2016, contre 11 milliards sur la méme période en
2015. Les transactions sur titres luxembourgeois se sont ainsi traduites globalement par des entrées
en forte baisse a 43 milliards d'euros au premier semestre 2016, contre 216 milliards sur la méme
période de 2015.

25 Lévolution divergente observée entre le solde du commerce extérieur et le solde des biens de la balance des paiements
provient surtout du négoce international mais aussi des transactions sur or non monétaire et de l'avitaillement qui ne sont
pas inclus dans les statistiques du commerce extérieur.
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En ce qui concerne les titres étrangers, les résidents ont également fortement réduit leurs place-
ments qui ont totalisé 26 milliards d'euros (dont 2 milliards en actions) au premier semestre 2016,
contre 178 milliards d'euros sur la méme période en 2015.

Dans les autres investissements (préts et dépdts classiques), les entrées nettes de 11 milliards
d’euros au premier semestre 2016 s'expliquent par la hausse des engagements des autres secteurs
(autres que les institutions financiéres monétaires).

Tableau 22 :
Balance des paiements du Luxembourg

(en millions d’euros)

JANVIER - JUIN 2015 JANVIER - JUIN 2016
COMPTE COURANT 150178 148 681 1497 146 496 145 444 1051
Biens 8707 9309 -603 7339 8829 -1490
Marchandises générales [y compris «or non monétaire») 6650 9309 -2 659 6403 8829 -2426
Négoce international (exportations nettes) 2057 937
Services 41174 31637 9537 41294 31286 10 008
Revenu primaire 96 247 103 852 -7 605 93593 101205 -7612
Revenu secondaire 4050 3883 167 4269 4124 145
COMPTE DE CAPITAL 5 339 -334 " 338 -327
COMPTE FINANCIER 1164 707
INVESTISSEMENTS DIRECTS 192153 181378 10775 1125 -19 525 20 651
Opérations en capital et bénéfices réinvestis 141 852 50143 91709 -12 264 3913 -16 176
Autres capitaux 50301 131235 -80934 13389 -23438 36827
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE 178 942 216 387 -37 445 25811 43492 -17 681
Titres de participation 84048 205219 -121171 -2 647 29198 -31845
Titres de créance 94 894 11168 83726 28458 14294 14164
PRODUITS FINANCIERS DERIVES -1041 9067
AUTRES INVESTISSEMENTS -5940 -34 858 28917 24194 35756 -11563
AVOIRS DE RESERVE -42 234
ERREURS ET OMISSIONS 0 -17

Source : BCL/STATEC
1.2.9 La position extérieure globale

Par rapport au quatrieme trimestre 2015, les avoirs financiers extérieurs du Luxembourg ont baissé
de 65 milliards d’euros (-0,7 %) pour atteindre 9 405 milliards d'euros a la fin du premier trimestre
2016. Les engagements financiers vis-a-vis de l'étranger ont de leur coté baissé de 66 milliards en
s'établissant a 9 389 milliards d'euros fin mars 2016. La position extérieure nette du Luxembourg,
qui correspond a la différence entre les avoirs et les engagements financiers extérieurs, s'est ainsi
améliorée de 1 milliard en atteignant 17 milliards d’euros a la fin du premier trimestre 2016. Cette
amélioration résultait en grande partie d'un effet-flux positif.

Dans les différentes composantes de la position extérieure, le solde créditeur sur investissements directs
s'est réduit de 17 milliards a 485 milliards d’euros fin mars 2016. Lexcédent des autres investissements
(dépbts et crédits classiques, autres effets a payer ou a recevoir, etc.) et celui des produits dérivés se sont
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par contre accrus respectivement de 29 milliards et de 10 milliards d’euros. Le déficit structurel des inves-
tissements de portefeuille s'est pour sa part creusé de 21 milliards a 789 milliards d'euros fin mars 201é.

L'encours d'avoirs en investissements directs s'est établi a 4 622 milliards d’euros fin mars 2016, apres
avoir subi un effet positif de valorisation (+35 milliards d’euros) auquel s'est ajouté un modeste effet-
flux positif (investissements de 4 milliards d’euros). Le stock d'engagements d'investissements directs
a, pour sa part, atteint 4 137 milliards d'euros fin mars 2016, soit une hausse de 56 milliards d'euros,
résultant uniqguement d'un effet positif de valorisation. Comme pour les flux, les encours d'investisse-
ments directs du Luxembourg se sont concentrés a plus de 90 % sur les SOPARFI, dont le poids impor-
tant est lié a la structuration ou a l'organisation interne d’entreprises multinationales.

La position nette dans les encours d'investissements de portefeuille, structurellement négative, s'est
détériorée de 21 milliards a 789 milliards d’euros fin mars 2016. Dans U'ensemble, leffet-flux posi-
tif (16 milliards d’euros) a été compensé totalement par un effet négatif de valorisation (-38 milliards
d'euros). Lencours de titres étrangers détenus par les résidents s'est établi a 3 336 milliards d'euros
fin mars 2016, soit une baisse de 160 milliards d'euros, dont 152 milliards correspondent aux effets
négatifs de valorisation. La valeur de l'encours d'engagements de portefeuille a atteint, pour sa part,
4125 milliards fin mars 2016, soit une baisse de 138 milliards d'euros (dont 114 milliards d’euros d’ef-
fets négatifs de valorisation]. La baisse des cours boursiers observée au premier trimestre 2016 s'est
par conséquent traduite par de faibles rapatriements de capitaux et surtout par d'importantes pertes
de valeur sur les avoirs et les engagements de portefeuille.

Tableau 23 :
Evolution de la position extérieure globale du Luxembourg

(en milliards d’euros)

ENCOURS FLUX DE VARIATIONS DUES AUX COURS ENCOURS

FIN 2015Q4 ?

BALANCE DE DE CHANGE ET DE BOURSEET

2
PAIEMENT " AUTRES AJUSTEMENTS " P A

Position extérieure nette
Avoirs extérieurs bruts
Engagements extérieurs bruts

Investissements directs

Avoirs
Engagements
Investissements de portefeuille -768 16 -38 -789
Titres étrangers 3495 -8 -152 3336
Titres de participation 1662 -1 -109 1552
Titres de créance 1833 -7 -42 1784
Titres luxembourgeois 4263 -24 -114 4125
Titres de participation 3294 -14 -116 3164
Titres de créance 969 -10 1 961
Produits dérivés nets 4 5,46 4 14
Autres investissements 278 -26 55 307
Avoirs 1202 14 42 1258
Engagements 925 40 -13 951
Avoirs de réserve 0,71 0,25 -0,02 0,95

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

7 L es stocks d'avoirs et d'engagements sont repris avec un signe positif. Un signe négatif représente une position nette négative.
Source : BCL
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L'excédent des autres investissements (dépdts et crédits classiques, crédits commerciaux, autres effets
a payer ou a recevoir] a progressé de 29 milliards a 307 milliards d'euros fin mars 2016. Lencours de
créances, qui a atteint 1 258 milliards d'euros fin mars 2016, s’est accru globalement de 56 milliards
d'euros apres une revalorisation positive de 42 milliards d'euros et un effet- flux positif (14 milliards).
En atteignant 951 milliards d'euros fin mars 2016, l'encours d’engagements s'est globalement accru de
27 milliards suite a un effet- flux positif (40 milliards d'euros) partiellement compensé par un effet néga-
tif de valorisation (-13 milliards d'euros).

1.2.10 Les finances publiques

Le Ministre des Finances a présenté le 15 juillet 2016 un état des lieux de l'évolution des finances
de 'administration centrale au cours du premier semestre de 2016. Cet état des lieux, élaboré par
les autorités en conformité avec le systeme comptable européen SEC 2010, est synthétisé dans le
tableau 24.

Ce tableau suggere que le solde budgétaire de l'administration centrale s'est amélioré au cours des
six premiers mois de 2016 par rapport a la période correspondante de 2015. Cette amélioration s'ex-
plique par une croissance des recettes de 6,1 % par rapport au premier semestre de 2015, d'une
ampleur supérieure a celle de 4,1 % affichée par les dépenses. Il en a résulté un déficit de l'adminis-
tration centrale de 47,5 millions d’euros au cours des six premiers mois de 2016, a comparer avec un
déficit de 188 millions d’euros au cours de la méme période en 2015.

Tableau 24 :
Evolution des dépenses et des recettes de Uadministration centrale (SEC 2010)

SITUATION FIN JUIN

VARIATION
EN MILLIONS

Dépenses
1. Consommation intermédiaire 551,8 585,6 33,8 6,1 %
2. Formation de capital fixe 625,8 800,0 174,1 27.8 %
3. Rémunération des salariés 1684,4 17255 411 2.4%
4. Subventions (Services publics d'autobus, logement,...] 293,4 2693 -24,1 -82%
5. Revenus de la propriété (intéréts débiteurs) -18,8 -15,2 3,6 -193%
6. Prestations sociales autres qu'en nature (Chémage, RMG,...) 774,3 7699 -4,4 -0,6%
7. Prestations sociales en nature 18,2 25,2 71 39.0%
8. Autres transferts courants (Pensions, Maladie, Famille, Communes] 37087 38096 100,9 2.7 %
9. Transferts en capital 172,4 1711 -1,3 -0.7%
10. Corrections sur actifs non financiers non produits 05 -91 -97 -19152%
Dépenses totales 7810,6 8132,0 321,4 41%
Recettes
11. Impéts sur la production 2924,1 3008,0 83,9 29 %
12. Impéts courants sur le revenu 3401,6 3662,5 260,9 7.7 %
13. Autres recettes 1296,9 1414,0 171 90%
Recettes totales 7622,6 8084,5 4619 6,1%
Solde -188,0 -47,5 - -

Source : Ministére des Finances
Note : Les chiffres de ce tableau sont exprimés en millions d’euros

Plusieurs remarques peuvent étre faites a la lumiere de ces chiffres.
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Les dépenses de l'administration centrale ont augmenté de quelque 4,1 % au premier semestre par
rapport a la période correspondante de 2015, soit a un rythme moins élevé qu'annoncé lors de l'éta-
blissement du budget 2016 (prévision d'une hausse de 4,8 % en 2016 par rapport a 2015). La forma-
tion de capital fixe a enregistré une croissance de 27,8 %, faisant suite a une croissance déja éle-
vée (15 %) en 2015, une évolution qui résulte des nombreux projets d'investissement en cours, tels
que la construction du tramway dans la ville de Luxembourg. Les autres transferts courants ont, en
revanche, affiché un taux de croissance de seulement 2,7 %. Les dépenses liées a la rémunération
des salariés ont, avec un taux de 2,4 %, également connu une croissance moins importante qu'en
2015, expliquée notamment par le caractere temporaire de la hausse des salaires en 2015, résultant
du paiement de la prime unique de 0,9 % décidée dans le cadre de l'accord salarial dans la fonction
publique, ainsi que par l'environnement de faible inflation. Selon les derniéres estimations de la BCL,
la prochaine tranche indiciaire devrait tomber au tournant 2016-2017. Les prestations sociales autres
qu'en nature ont affiché une évolution légérement négative, de -0,6 %, en raison de la bonne conjonc-
ture économique qui a eu, entre autres, un effet a la baisse sur les dépenses de chomage.

Sila croissance des dépenses se poursuivait au méme rythme durant le deuxieme semestre 2016, elle
serait alors inférieure a la hausse de 4,8 % prévue dans le budget 2016.

Les recettes ont progressé de 6,1 % par rapport au premier semestre 2015, a comparer aux 5,4 %
contenus dans le budget 2016. Les recettes provenant des impots courants sur le revenu (incluant
U'impot sur le revenu des personnes physiques, l'impot sur le revenu des collectivités et 'impot com-
mercial communal] ont affiché une hausse de 7,7 % par rapport a la méme période de 2015. Cette
croissance peut étre attribuable a la bonne conjoncture économique, qui a notamment eu un impact
favorable sur la masse salariale et donc sur les recettes d'impots sur le revenu des personnes phy-
siques. Notons également qu'une croissance de 28,8 % de 'impot sur la fortune (inclus dans les im-
pbts courants sur le revenu) a été observée au cours du premier semestre de 2016 ; celle-ci résulte
du fait que U'imp06t minimum est imputé, depuis cette année, non plus aux impots sur le revenu des
collectivités mais a 'impdt sur la fortune. En ce qui concerne les impots sur la production, ceux-ci ont
affiché une hausse de +2,9 % par rapport a la méme période de 2015. Celle-ci est la résultante d"évo-
lutions opposées de certaines recettes. D'une part, les recettes de douanes et accises ont affiché un
taux de croissance élevé de 21 %, qui peut s'expliquer par un effet de base positif lié a la baisse de ces
recettes observée en 2015 (-15 % entre les premiers semestres de 2015 et 2014). D'autre part, aprés
une forte hausse observée en 2015, en raison notamment du dynamisme des marchés boursiers, les
recettes liées a la taxe d'abonnement ont affiché une croissance quasi nulle. Celle-ci peut s’expliquer
par une évolution perturbée des marchés boursiers, survenant apres une année 2015 particuliere-
ment porteuse et qui avait permis une croissance de 23 % de la taxe d'abonnement entre les premiers
semestres de 2015 et 2014. Les recettes de TVA ont, quant a elles, affiché une égére baisse (-0,7 %),
a mettre en relation avec la faible croissance de la consommation privée des ménages durant les
premiers mois de l'année. L'évolution de ces derniéres recettes est en ligne avec les estimations bud-
gétaires du gouvernement pour 2016.

Si la croissance des recettes de l'administration centrale devait afficher une ampleur similaire du-
rant le deuxieme semestre 2016, elle serait alors supérieure a la croissance de 5,4 % prévue dans
le budget 2016.

A ce stade, il est encore trop tot pour tirer des conclusions concernant l'exercice budgétaire 2016.
Cependant, si la tendance observée dans "évolution des recettes et des dépenses de l'administration
centrale au premier semestre devait se confirmer sur le reste de l'année, le déficit de l'administration
centrale serait inférieur a celui prévu dans le budget 2016, a savoir 630 millions d’euros ou 1,2 % du
PIB. Rappelons que les dernieres estimations du gouvernement, contenues dans le Programme de
Stabilité du Luxembourg d'avril 2016, tablaient sur un déficit de l'administration centrale en 2016 de
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0,8 % et surun surplus de 0,8 % du PIB pour les administrations publiques prises dans leur ensemble.
La BCL tablait, quant a elle, dans ses derniéres projections de juin 2016, sur un déficit de 0,6 % pour
'administration centrale et un surplus de 0,9 % du PIB pour les administrations publiques.

Finalement, dans le cadre de la réforme fiscale prévue par le gouvernement, un ensemble de mesures
ayant trait a Uimposition des personnes morales et personnes physiques sera introduit début 2017.
Un projet de loi portant sur la mise en ceuvre de cette réforme fiscale a été déposé a la Chambre des
Députés le 26 juillet 2016. Dans ce contexte, la BCL procédera, dans son avis sur le projet de budget
2017, a une analyse détaillée du projet de loi ainsi que de ses implications sur les soldes de finances
publiques et sur la dynamique de la dette publique.
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