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VUE D’ENSEMBLE

Décisions de politique monétaire et situation économique et financière dans la zone euro

Lors de sa réunion du 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de mainte-
nir inchangés le taux d’intérêt sur les opérations principales de refinancement, le taux de la facilité 
de prêt marginal et le taux de la facilité de dépôt, à des niveaux respectivement de 0,00 %, 0,25 % 
et -0,50 %. 

En septembre 2019, le Conseil des gouverneurs avait baissé le taux de la facilité de dépôt et éga-
lement pris plusieurs mesures non conventionnelles de politique monétaire, à savoir :

- �La reprise des achats nets dans le cadre du programme d’achats d’actifs (asset purchase pro-
gramme, APP) à un rythme mensuel de 20 milliards d’euros à partir du 1er novembre 2019. Ces 
achats devraient continuer aussi longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accom-
modants des taux d’intérêt directeurs et prendre fin peu avant le relèvement de ces derniers. 

- �La poursuite des réinvestissements, en totalité, des remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période prolongée 
après la date à laquelle le Conseil des gouverneurs commencera à relever les taux d’intérêt 
directeurs et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des conditions de 
liquidité favorables et un degré élevé de soutien monétaire.

- �La modification des modalités de la nouvelle série d’opérations trimestrielles de refinance-
ment à plus long terme ciblées (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO III) afin de 
préserver des conditions de prêts bancaires favorables, d’assurer une transmission harmo-
nieuse de la politique monétaire et d’appuyer davantage l’orientation accommodante de la 
politique monétaire. 

- �La mise en place d’un système de rémunération des réserves à deux paliers, dans lequel une 
partie de l’excédent de liquidité détenu par les banques ne sera pas soumise au taux négatif 
de la facilité de dépôt. 

Lors de sa dernière réunion du 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs a confirmé qu’il pré-
voit que ces taux d’intérêt directeurs resteront à leurs niveaux actuels ou à des niveaux plus bas 
jusqu’à ce qu’il constate que les perspectives d’inflation convergent durablement vers un niveau 
suffisamment proche de, mais inférieur à 2 % sur l’horizon de projection, et que cette convergence 
se reflète de manière cohérente dans la dynamique d’inflation sous-jacente.

Le Conseil de gouverneurs a estimé que les informations les plus récentes continuent d’indiquer 
des tensions modérées sur les prix et une croissance faible dans la zone euro, malgré des premiers 
signes de stabilisation du ralentissement de la croissance et d’une légère accélération de l’inflation 
sous-jacente. Les décisions de politique monétaire adoptées visent à maintenir une orientation 
très accommodante de la politique monétaire pendant une période prolongée afin d’affermir les 
tensions inflationnistes et de soutenir l’inflation globale à moyen terme. En tout état de cause, le 
Conseil des gouverneurs a déclaré être déterminé à agir en cas d’évolutions défavorables et de 
se tenir prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments pour assurer le rapprochement durable de 
l’inflation par rapport à son objectif, conformément à son engagement en faveur de la symétrie.
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En ce qui concerne les données les plus récentes, la croissance du PIB en volume de la zone euro 
en glissement trimestriel s’est établie à 0,2 % au troisième trimestre 2019, sans changement par 
rapport au trimestre précédent. Les données économiques et les résultats d’enquête restent glo-
balement faibles, mais indiquent une certaine stabilisation du ralentissement de la croissance éco-
nomique dans la zone euro. Selon les projections macroéconomiques de décembre 2019, établies 
par l’Eurosystème pour la zone euro, la hausse du PIB annuel en volume devrait s’élever à 1,2 % 
en 2019, 1,1 % en 2020 et 1,4 % en 2021 et en 2022. Par rapport aux projections macroéconomiques 
de septembre 2019, les perspectives de croissance du PIB en volume ont été révisées légèrement 
à la baisse pour 2020. 

Selon le Conseil des gouverneurs, les risques pesant sur les perspectives de croissance de la 
zone euro, liés aux facteurs géopolitiques, à la montée du protectionnisme et aux vulnérabilités 
sur les marchés émergents, demeurent orientés à la baisse, mais se sont légèrement atténués.

La hausse annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) dans la zone euro est 
passée de 0,7 % en octobre 2019 à 1,0 % en novembre, en raison principalement d’une hausse plus 
forte des prix des services et des produits alimentaires. Sur la base des prix actuels des contrats 
à terme sur le pétrole, l’inflation globale devrait s’accélérer légèrement pendant les prochains 
mois. Les mesures de l’inflation sous-jacente restent globalement modérées, mais celle-ci devrait 
se renforcer à moyen terme, soutenue par les mesures de politique monétaire, la poursuite de la 
croissance économique et une croissance vigoureuse des salaires. Ainsi, selon les projections 
macroéconomiques de décembre 2019, l’IPCH devrait croître de 1,2 % en 2019, 1,1 % en 2020, 1,4 % 
en 2021 et 1,6 % en 2022. Par comparaison avec les projections de septembre 2019, les perspec-
tives de l’inflation mesurée par l’IPCH ont été revues légèrement à la hausse pour 2020 et à la 
baisse pour 2021, en raison principalement des prévisions relatives à la trajectoire future des prix 
de l’énergie.

Situation économique et financière au Luxembourg

Au Luxembourg, selon les estimations de la comptabilité nationale d’octobre 2019, la croissance 
du PIB en volume pour 2018 aurait été de 3,1 %, après une hausse de 1,8 % l’année précédente. 
L’estimation du taux de croissance du PIB en volume a ainsi été révisée à la hausse, de 0,5 p.p. pour 
l’année 2018 et de 0,8 p.p. en moyenne sur la période 2015-2018. Ce niveau de croissance en 2018, 
qui dépasse légèrement les attentes, est supérieur à la croissance dans la zone euro, mais demeure 
plutôt bas en comparaison avec les données historiques du Luxembourg. Les révisions des données 
sur les années récentes seraient imputables à un retraitement statistique de quelques opérations 
exceptionnelles de groupes multinationaux présents sur le territoire du Grand-Duché. Eu égard au 
caractère provisoire de ces données, la prudence reste de mise quant à l’interprétation des comptes 
nationaux, susceptibles de faire l’objet de révisions lors de publications ultérieures.

Les évolutions conjoncturelles durant l’année en cours ont été mitigées. Le marché du travail 
atteste d’une croissance dans l’ensemble de l’économie, mais l’emploi n’a plus accéléré et le taux 
de chômage peine à baisser. Dans le contexte d’une croissance hésitante dans la zone euro, les 
résultats des enquêtes d’opinion dans l’industrie luxembourgeoise se sont dégradés ces derniers 
mois, tout en restant à des niveaux élevés. La contribution du secteur financier à la croissance 
économique pourrait être plus modérée que durant les années précédentes. Malgré la hausse des 
marchés boursiers, l’augmentation annuelle de la valeur nette d’inventaire des OPC est restée 
en-deçà des taux observés en 2018. Le compte des profits et pertes agrégé des établissements de 
crédit montre une progression des revenus nets sur commissions et une stabilisation de la marge 
d’intérêt des banques.
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Les projections de la BCL de décembre 2019 ont été adaptées sur la base de ces évolutions conjonc-
turelles et au vu de l’évolution moins favorable de l’environnement européen et international. Ces 
projections confirment pour l’essentiel celles de juin 2019 et font état d’une progression du PIB réel 
en 2019 de l’ordre de 2,8 %, soit un niveau de croissance en-dessous de la moyenne historique et 
aussi en retrait par rapport à l’estimation provisoire du PIB pour l’année 2018. L’expansion attendue 
dans la zone euro devrait ensuite donner lieu à des effets positifs sur la croissance au Luxembourg 
au cours de la période de projection. La croissance de l’économie luxembourgeoise pourrait ainsi 
se stabiliser en 2020 et légèrement accélérer par la suite. 

Au cours des onze premiers mois de 2019, le taux de variation annuel de l’indice des prix à la 
consommation national s’est établi à 1,7 %, soit au-delà du niveau moyen de 1,5 % en 2018. Selon 
les projections de la BCL, l’inflation serait de 1,3 % en 2020, de 1,6 % en 2021 et 1,8 % en 2022. 
Ce scénario est basé sur une contribution négative des prix de l’énergie dans le contexte du recul 
observé du prix du pétrole. L’inflation sous-jacente, qui s’est fortement accélérée en 2019, ralentirait 
en 2020 sous l’effet de l’introduction de la gratuité des transports publics en mars. Ensuite, dans 
un contexte économique plus favorable et face à une croissance des salaires réels qui demeurerait 
robuste, l’inflation sous-jacente s’accélérerait pour atteindre 2,0 % en 2022.

En comparaison avec l’exercice de juin 2019, les projections de l’inflation globale et de l’inflation 
sous-jacente ont été revues à la baisse pour les années 2019 à 2021. Ces adaptations s’expliquent 
principalement par la surestimation récente de l’inflation et par des hypothèses plus faibles quant 
à la progression du prix du pétrole exprimé en euros. Selon les dernières données disponibles, la 
prochaine tranche d’indexation est anticipée pour janvier 2020 au plus tôt. La tranche indiciaire 
subséquente serait due pour le troisième trimestre 2021.

En ce qui concerne les finances publiques, le solde des administrations publiques luxembour-
geoises a révélé une situation excédentaire à hauteur de 2,7 % du PIB pour l’année 2018. Selon les 
projections de la BCL, cet excédent devrait progressivement diminuer, passant de 2,5 % en 2019, 
à 1,2 % en 2021 avant de remonter à 1,3 % en 2022. Le ratio de dette publique devrait diminuer, 
passant de 22 % du PIB en 2019 à un niveau proche de 18 % du PIB en 2022.

Ce bulletin comprend trois encadrés dédiés à des sujets spécifiques. Un premier encadré analyse 
la contribution des mesures gouvernementales à l’inflation au Luxembourg, dans les pays limi-
trophes et au niveau de la zone euro. Les mesures gouvernementales concernent les adaptations 
des prix administrés et les changements relatifs à la taxation indirecte. Le deuxième encadré pré-
sente les principaux résultats pour le Luxembourg de l’édition 2018 de l’enquête sur le compor-
tement financier et de consommation des ménages. L’objectif est de recueillir des informations 
détaillées sur les bilans des ménages (leurs actifs et leurs passifs) ainsi que sur leurs revenus et 
leur consommation. Finalement, un troisième encadré utilise les résultats de cette enquête pour 
analyser la vulnérabilité financière des ménages résidant au Luxembourg, en les classant selon 
différentes caractéristiques. La vulnérabilité financière est liée au risque qu’un ménage individuel 
ne soit pas en mesure d’assurer les paiements réguliers de sa dette, mais aussi au rapport entre 
le montant de la dette du ménage et le niveau de ses actifs ou de ses revenus. 

Dans la deuxième partie, ce bulletin reprend l’avis de la BCL sur les projets de loi concernant le 
budget des recettes et des dépenses de l’État pour l’exercice 2020 et la programmation financière 
pluriannuelle pour la période 2019-2023. Cet avis a été présenté le 2 décembre 2019 à la Commis-
sion des Finances et du Budget de la Chambre des députés.


