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MOT DU PRESIDENT

En 2006, le Conseil des gouverneurs de la BCE a ajusté |'orientation de la politique monétaire pour
faire face aux risques a la hausse pesant sur la stabilité des prix, en relevant les taux directeurs a cing
reprises, a raison de 125 points de base au total. Ainsi, le taux de soumission minimal appliqué aux
opérations principales de refinancement de I'Eurosystéme est passé de 2,25% en janvier 2006 a
3,50% en fin d'année.

L'ajustement graduel de I'orientation accommodante de la politique monétaire a été poursuivi
début 2007, avec une hausse additionnelle de 0,25 point de pourcentage des taux directeurs en
mars. La plus récente hausse des taux directeurs a été décidée lors de la réunion du 6 juin 2007 du
Conseil des gouverneurs, portant ainsi a 4,00% le taux de soumission minimal appliqué aux
opérations principales de refinancement de [I'Eurosystéeme. Cette décision du Conseil des
gouverneurs, qui a été prise en tenant compte des risques a la hausse pesant sur la stabilité des prix
a moyen terme, contribuera a ancrer les anticipations d'inflation dans la zone euro a des niveaux
compatibles avec la stabilité des prix. Cet ancrage constitue une condition indispensable pour que
la politigue monétaire unique apporte une contribution durable tant a une croissance économique
soutenable qu'a la création d'emplois dans la zone euro. Aprés ce relevement, eu égard au contexte économique favorable, la
politique monétaire de I'Eurosysteme conserve un caractére accommodant.

Selon les projections macroéconomiques des services de |'Eurosystéme de juin 2007, la croissance annuelle moyenne du PIB en
volume de la zone euro serait comprise entre 2,3% et 2,9% en 2007 et entre 1,8% et 2,8% en 2008. La progression annuelle de
I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) de la zone euro devrait se situer, en moyenne, entre 1,8% et 2,2% en 2007 et
entre 1,4% et 2,6% en 2008.

Au Luxembourg, I'indice des prix a la consommation national (IPCN) a progressé, en moyenne, de 2,7% en 2006, ce qui représente
0,2 point de pourcentage de plus qu'en 2005. L'inflation s'est inscrite en hausse pour la troisiéme année consécutive. Cette accélération
de l'inflation en 2006 est liée a la fois a l'incidence des prix des produits pétroliers et a I'accentuation des tensions inflationnistes
sous-jacentes. La hausse moyenne des prix administrés est passée de 2,1% environ en 2005 a 3,9% en 2006, soit un taux plus élevé
gue dans la zone euro. En 2006, les écarts d'inflation du Luxembourg par rapport a la zone euro et aux pays limitrophes ont continué
a se creuser. Ainsi, les différentiels défavorables cumulés sur la période allant du début de la phase lll de I'UEM en 1999 a la fin 2006,
ont atteint 2,1 et 5,3 points de pourcentage par rapport respectivement a la zone euro et a la moyenne des pays limitrophes. Selon
les derniéres projections des services de la BCL, I'inflation au Luxembourg devrait baisser a 2,1% en 2007 et se stabiliser a ce niveau
par la suite, essentiellement sous I'effet d'une contribution globalement neutre des prix de I'énergie. Les mesures des administrations
publiques devraient contribuer a hauteur de 1,3 point de pourcentage a I''PCH du Luxembourg en 2007 et de 0,9 au premier semestre
2008, comparé a 0,9 en 2006. L'incidence projetée pour 2007 constituerait I'impact le plus élevé observé au cours de la derniére
décennie.

Le précédent rapport annuel de la BCL argumentait que la modulation de I'indexation des salaires décidée en 2006 pourrait atténuer
la détérioration de la compétitivité de I'économie luxembourgeoise, sans cependant étre de nature a inverser la tendance. Les données
les plus récentes corroborent ce constat. En effet, les indicateurs de compétitivité basés sur les prix a la consommation, les prix a la
production et le déflateur du PIB ont poursuivi leur orientation ascendante en 2006, synonyme de détérioration de la position
compétitive du Luxembourg. Depuis 1999, la croissance des colts salariaux unitaires au Luxembourg a dépassé de 10,5% celle
observée chez nos principaux partenaires commerciaux. En outre, selon les projections des services de la BCL, qui integrent la
modulation de I'indexation des salaires, la détérioration de la compétitivité devrait se poursuivre jusqu'a la fin de 2009. Dans ce
contexte, il serait souhaitable que le gouvernement entreprenne les réformes structurelles envisagées par la stratégie de Lisbonne dans
les meilleurs délais, afin d'améliorer durablement la productivité de I'économie nationale. Une telle évolution conforterait les
producteurs luxembourgeois qui doivent faire face a des hausses projetées de leurs prix et de leurs colts comparativement plus
importantes que celles envisagées chez leurs principaux partenaires commerciaux.

En dépit de cette dégradation des indicateurs précités, le Luxembourg a connu une forte croissance des exportations, de la production
et de I'emploi en 2006. Selon la premiére estimation des comptes nationaux pour I'année 2006, la croissance économique s'est
accélérée pour atteindre 6,2% aprés 4,0% en 2005, soit la meilleure performance depuis 2000. La progression du PIB a reposé sur
une assise sectorielle plus large en 2006 qu'au cours de I'année précédente car le principal pilier de la croissance en 2005, a savoir
le secteur des activités financieres, a été épaulé par un dynamisme accru dans l'industrie, le commerce et la construction.



Les nouvelles projections macroéconomiques des services de la BCL tablent sur une croissance annuelle moyenne du PIB en volume
comprise entre 4,5% et 5,3% en 2007 et entre 4,1% et 5,1% en 2008. Par rapport aux projections établies en décembre 2006, les
fourchettes prévues pour la croissance du PIB en volume en 2007 et 2008 ont été révisées a la hausse, principalement en raison de
I'acquis de croissance émanant de la vigueur de I'activité économique observée en 2006.

Contrastant avec les évolutions favorables observées sur le front de la croissance économique et de I'emploi, le taux de chémage a
poursuivi sa tendance haussiere, pour atteindre une moyenne de 4,5% pour I'ensemble de |'année 2006, contre 4,2% en 2005 et
3,9% en 2004. L'origine du chémage au Luxembourg n'est donc pas exclusivement de nature conjoncturelle. Cette situation nécessite
la mise en ceuvre active de réformes structurelles sur le marché du travail.

Plus de deux tiers des nouveaux emplois sont occupés par des frontaliers. Cependant, I'afflux de main d'ceuvre extérieure n'est pas
préjudiciable a I'emploi des résidents. Par ailleurs, le chémage peut difficilement étre résorbé par la création d'emplois publics
puisqu'un emploi public est souvent occupé par un Luxembourgeois travaillant auparavant dans le secteur privé, libérant un poste
qui a tendance a étre occupé par un frontalier. De plus, la création de nouveaux emplois dans le privé peut étre pénalisée par une
réglementation excessivement rigide en matiére de protection de I'emploi. Ainsi, une meilleure flexibilité s'impose. Cinquante ans aprés
la signature du traité de Rome et cinqg ans apres l'introduction des billets et des piéces en euro, on ne saurait trop souligner la nécessité
de parfaire la libre circulation des personnes et partant d'ouvrir davantage notre marché du travail en tirant profit de I'élargissement de
['Union européenne.

Selon les comptes des administrations publiques publiés en avril 2007, ces derniéres ont enregistré un léger excédent en 2006, alors
gue tous les observateurs tablaient jusqu'alors sur un déficit significatif. Ce résultat supérieur aux attentes reflete dans une certaine
mesure |'effet de base d'une importante révision du déficit des administrations publiques relatif a 2005. Estimé par les autorités a 1%
du PIB en automne 2006, ce déficit a été réestimé a 0,3% seulement en avril 2007. Si la situation des finances publiques s'est
améliorée en 2006, cette évolution résulte davantage de la bonne tenue des recettes - liée a la conjoncture porteuse, a la
non-indexation des barémes d'impots et au relévement de la fiscalité sur les produits pétroliers - que d'une maitrise assurée des
dépenses. Bien qu'en recul par rapport a 2005, le taux de croissance des dépenses des administrations publiques s'est établi a 6%
en 2006, ce qui a largement excédé les taux correspondants observés dans les trois pays voisins. En outre, la décélération des
dépenses par rapport a 2005 est pour I'essentiel imputable a une diminution des investissements. Selon les projections de la BCL, les
administrations publiques devraient conserver une position excédentaire sur I'horizon de projection 2007-2009.

Le maintien d'une telle position suppose cependant que tout relachement de la discipline budgétaire soit évité, d'autant plus que la
pérennité des substantielles recettes additionnelles collectées en 2006 n'est nullement garantie. La prise en compte de la soutenabilité
a terme de la politigue budgétaire renforce encore ce constat. Le Luxembourg figure d'ailleurs parmi les pays ou I'impact du
vieillissement sur les finances publiques et la sécurité sociale apparait le plus important. Selon les projections de la BCL, les excédents
du régime général de pension devraient de ce fait décliner au début de la prochaine décennie et se transformer ensuite en déficits,
avec a la clé un substantiel endettement futur. Le préfinancement requis afin de permettre au régime général de pension d'accumuler
des réserves suffisantes sur un horizon de long terme pourrait se monter a environ 6% du PIB. Diverses mesures permettraient
d'amorcer un tel préfinancement, a savoir une gestion plus dynamique des réserves, une suspension temporaire de |'ajustement des
prestations a I'évolution des salaires réels ou encore une plus grande neutralité actuarielle de la formule de calcul des pensions. Ce
dernier aménagement permettrait d'encourager des départs plus tardifs a la retraite, vu qu'au Luxembourg I'dge moyen de départ
pour raisons de vieillesse et d'invalidité était de 58 ans en 2004.

Compte tenu de ces divers éléments, I'objectif a moyen terme des finances publiques dans notre pays ne devrait pas étre un déficit
structurel de 0,8% du PIB, comme c'est le cas actuellement, mais un surplus de 1,1% du PIB. La présente situation macroéconomique
et financiéere est d'ailleurs extrémement propice a I'effort de consolidation requis pour atteindre cet objectif. En d'autres termes,
I'actuelle embellie économique devrait étre considérée comme un outil au service de I'assainissement durable des finances publiques.

En ce qui concerne les mesures structurelles, le Luxembourg doit encore relever des défis importants, notamment en matiere de taux
d'emploi, de recherche, d'éducation, d'achévement du marché intérieur, d'infrastructure, d'énergie, de politique de I'environnement
et de gouvernance publique et privée. La conjoncture actuelle présente un excellent environnement pour entamer un ambitieux
programme de réformes. Des mesures structurelles, telles que celles envisagées par I'Agenda de Lisbonne, sont indispensables afin
d'améliorer durablement la productivité et la compétitivité de I'économie luxembourgeoise.

Yves Mersch
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

1.1 La situation économique au
niveau international

1.1.1 Les taux d'intérét a court terme et
les décisions de politique monétaire

Aprés avoir relevé de 25 points de base le taux de soumission
minimal appliqué aux opérations principales de refinancement
de [I'Eurosysttme en décembre 2005, le Conseil des
gouverneurs de la BCE a continué au cours de la période sous
revue de faire face aux risques a la hausse pesant sur la
stabilité des prix. Ainsi, le Conseil des gouverneurs a
successivement relevé le taux de soumission minimal des
opérations principales de refinancement de 175 points de base
au total, le portant de 2,25% au début de I'année 2006 a 4,00%
en fin de période. Les taux d'intérét de la facilité de dépot et de
la facilité de prét marginal ont été portés, respectivement, a
3,00% et 5,00%.

GRAPHIQUE 1 : EVOLUTION DES TAUX DIRECTEURS DE L'EUROSYSTEME ET L'EONIA
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Sources : BCE, Bloomberg

Suite a une politique de communication tres ciblée sur le
scénario de référence relatif a la croissance et a I'inflation
ainsi que sur les risques y afférents, I'ajustement de
|'orientation accommodante de la politigue monétaire -
moyennant une série de sept hausses successives d'un quart
de point de pourcentage - a été bien anticipée par les marchés
financiers. Comme c'était le cas dans les années précédentes,
le Conseil des gouverneurs ne s'est pas engagé sur une
trajectoire spécifique de taux d'intérét, que ce soit a propos
de I'ampleur des décisions de politique monétaire ou de leur
fréquence.

Par contre, le Conseil des gouverneurs a clairement fait savoir
gue les mesures de politique monétaire seraient fonction de son
évaluation réguliere des risques pesant sur la stabilité des prix et
de la confirmation de son scénario principal. Globalement, en
2006, les développements économiques ont confirmé le
scénario de référence du Conseil des gouverneurs, qui
prévoyait une croissance économique proche de son niveau
potentiel entourée par des risques demeurant globalement
équilibrés a court terme pendant une grande partie de la période
SOuS revue.
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

En revanche, les risques a moyen et long termes demeuraient
orientés a la hausse sur l'ensemble de I'année. Cette
politique de communication a permis de limiter la volatilité
des marchés financiers et ce malgré les ajustements successifs
de la politique monétaire au cours de I'année sous revue.

Pendant toute cette période, I'analyse économique et
['analyse monétaire ont suggéré que les risques pesant sur la
stabilité des prix étaient orientés a la hausse ; ces risques
étaient particulierement associés a d'éventuelles répercussions
plus importantes que prévu du renchérissement antérieur du
pétrole, a des augmentations de prix administrés et de la
fiscalité indirecte qui pourraient étre supérieures a celles déja
annoncées (tel que le relévement de la taxation indirecte dans
un pays de la zone euro) et a la possibilité d'un nouveau
renchérissement du pétrole. Les effets de second tour liés a
des hausses salariales potentielles constituaient également un
risque important.

La progression annuelle moyenne de I'lPCH s'est élevée a 2,2%
en 2006, sans changement par rapport a l'année précédente.
Ce taux est légérement supérieur au taux compatible avec la
stabilité des prix, définie par le Conseil des gouverneurs comme
une progression annuelle de I'lPCH dans la zone euro inférieure
a, mais proche de, 2% a moyen terme. Suite a une volatilité
prononcée des prix du pétrole, le taux d'inflation a varié
considérablement au cours de I'année passée. De plus, le
déflateur du PIB signale que le taux d'inflation d'origine
domestique, en moyenne sur les trois premiers trimestres de
I'année passée, est resté contenu. Ainsi, malgré la continuation
de la forte expansion monétaire et d'une croissance soutenue
de l'activité économique, les tensions inflationnistes internes
ont été mitigées grace a I'effet de la forte concurrence mondiale
et a I'ancrage solide des anticipations d'inflation a long terme a
des niveaux compatibles avec la stabilité des prix. Plus récemment,
le taux d'inflation s'est inscrit entre 1,8% et 1,9% entre janvier
et avril 2007 ; selon I'estimation rapide d'Eurostat, I'lPCH s’est
établi a 1,9% en mai.

En dépit de la hausse considérable des taux directeurs, la
croissance de la monnaie et du crédit est restée trés forte. La
modération de la croissance monétaire au dernier trimestre
2005 et au début du troisieme trimestre 2006 ne fut que
transitoire. Au cours du troisiéme trimestre, la croissance
annuelle de M3 s'est renforcée a nouveau pour atteindre un
nouveau sommet historique en mars de I'année en cours, a
10,9%, confirmant ainsi la tendance positive observable
depuis juillet 2006. L'analyse monétaire suggére que cette
forte expansion s'explique non seulement par les effets
stimulants du bas niveau des taux d'intérét dans la zone
euro, mais aussi par la vigueur de I'activité économique.
Malgré le taux de croissance global de I'agrégat monétaire
M3 en hausse, le relévement des taux directeurs de
I'Eurosysteme semble avoir eu un impact sur les évolutions
monétaires en 2006 et 2007 ; cette évolution est largement
lice a un effet de substitution entre les différentes com-
posantes de M3.
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Au premier semestre 2006, comme en 2005, la dynamique
monétaire fut toujours attribuable a I'évolution des
composantes les plus liquides de M3, notamment les dépots
a vue inclus dans l'agrégat étroit M1. A partir du second
semestre, par contre, I'expansion des autres dépots a court
terme (M2-M1) a fourni la contribution la plus importante a
la croissance annuelle de M3. Ainsi, le taux de croissance
annuel des dépots a vue a diminué de 9,7% en janvier 2006
a 5,4% en avril 2007 ; au cours de cette période, le taux de
croissance annuel des autres dépots a court terme a
cependant augmenté de 6,4% a 12,4%. En avril 2007, la
contribution de M1 a la croissance annuelle de M3 était de
3,0%, alors que celle des autres dépoOts a court terme
s'inscrivait a 4,7%. L'écart de croissance important entre les
différentes catégories de dépots inclus dans I'agrégat large
s'inscrit dans le cadre d'un processus de réaménagement de
portefeuille déclenché par les écarts grandissants notamment
entre la rémunération des dépots a terme et celle des dépots
a vue. La croissance annuelle des instruments négociables
(M3-M2) s'est aussi accélérée de 3,2% en janvier 2006 a prés
de 19,4% en avril 2007 ; la contribution de ces instruments
a la croissance annuelle de M3 a atteint 2,7 points de
pourcentage en fin de période.

S'agissant des contreparties de M3, la vigueur de |'expansion
monétaire en 2006 refléte la forte croissance des créances
des IFM. Plus spécifiquement, le taux de croissance des préts
au secteur privé s'est accru considérablement, ce qui
s'explique principalement par le niveau des taux d'intérét
toujours bas, par les conditions favorables d'offre de crédit,
I'activité économique en hausse et par le dynamisme des
marchés de I'immobilier dans de nombreuses régions de la
zone euro. L'expansion rapide des préts au secteur privé s'est
toutefois ralentie vers la fin de I'année passée, tout en restant
a des niveaux élevés mais reflétant sans doute I'impact de la
série des relevements des taux directeurs de I'Eurosystéme
sur la dynamique des emprunts. Si la croissance des crédits
aux ménages s'est légérement modérée au cours de I'année
passée, reflétant des taux d'intérét en hausse ainsi qu'une
stabilisation des marchés de I'immobilier dans certains pays
de la zone euro, I'octroi de préts aux sociétés non-financiéres
(SNFs) s'est renforcé de 8,6% en janvier a 13,0% en
décembre, pour s'inscrire a 12,2% en avril. L'accélération des
crédits aux SNFs s'explique pour partie par une forte activité
d'investissement, le volume d'opérations de fusions et
d'acquisitions ainsi que par une certaine pré-alimentation en
matiere de fonds de financement en anticipation d'un
redressement des conditions monétaires. Finalement, il
convient de noter que les créances nettes des IFM envers les
non-résidents se sont fortement accrues ces derniers mois.



GRAPHIQUE 2 : EVOLUTION DE LA MONNAIE, DES PRETS AU SECTEUR PRIVE ET DES ENGAGEMENTS FINANCIERS A LONG TERME
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Si le Conseil des gouverneurs a continué d'ajuster I'orientation
de la politique monétaire en 2007 en relevant le taux de
soumission minimal des opérations principales de refinancement
de 25 points de base lors de sa réunion du 6 juin 2007, il a
souligné que la politique monétaire de la BCE restait
accommodante. Le Conseil des gouverneurs souligne d'ailleurs
qu'il demeure essentiel d'agir de maniére résolue et en temps
opportun pour assurer la stabilité des prix a moyen terme.
L'ancrage des anticipations d'inflation a moyen et long termes
résultant de cet engagement constitue une condition
indispensable pour que la politique monétaire favorise une
croissance économique soutenable et la création d'emplois.

1.1.2 Les rendements des titres publics a
long terme

Apres avoir atteint des niveaux historiguement bas en 2005,
les taux de rendement des titres publics a long terme se sont
redressés légerement en 2006. Ce mouvement est devenu
apparent aussi bien dans la zone euro que sur les marchés
ameéricains. Parmi la multitude de facteurs qui se montraient
responsables de ce développement, I'augmentation sensible
de la croissance en début 2006 ainsi que les prévisions
positives de croissance a moyen terme en étaient les
principales composantes.

Dans la zone euro les rendements des titres publics a long
terme ont augmenté d'environ 65 points de base au cours de
I'année 2006 (représentés par le taux de rendement du Bund
a maturité de 10 ans dans le graphique 3). Les taux ont
augmenté principalement au cours du premier semestre 2006,
tandis que le deuxieme semestre représentait une période de
stabilisation. Aprés une reprise progressive et encore modérée
au second semestre 2005, la croissance s'est accélérée au
premier semestre 2006.
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Depuis le début de I'année 2007 les taux se sont retrouvés a
nouveau a la hausse en augmentant d'environ 30 points de
base.

Au cours de 2006 les taux américains (représentés par la
Treasury-Note a maturité de 10 ans) ont augmenté de 30 points
de base. Alors que les taux des titres publics a long terme se
sont développés de maniere similaire des deux cotés de
I'Atlantique durant le premier semestre 2006, le deuxieme
semestre a été caractérisé par une diminution de I'écart entre
les taux américains et européens. Entre décembre 2005 et juin
2006 les taux ont augmenté de 80 points de base tant en
Europe que de l'autre coté de I'Atlantique.

Globalement, cette augmentation semble refléter I'optimisme
des investisseurs en ce qui concerne les perspectives de
croissance. En méme temps, les anticipations d'inflation ainsi
que les primes de risque sur les marchés financiers sont
restées relativement stables. Une indication dans ce sens est
donnée par les taux de rendement réel représentés par
I'OAT€i a dix ans (obligation émise par le Trésor francais
indexée sur I'lPCH hors tabac de la zone euro) qui a progressé
de 57 points de base en 2006. Cette interprétation est
supportée par la croissance relativement forte dans la zone
euro, surtout au deuxiéme trimestre.

De plus, un environnement économique mondial favorable et des
perspectives de croissance a un niveau supérieur ont supporté les
taux des titres publics a long terme. L'ensemble de ces
éléments expliquent la progression du taux d'intérét réel.

A partir du mois de juin 2006, les taux ont commencé a
reculer, tant aux Etats Unis que dans la zone euro. Ceci était
lié en partie a des turbulences sur les marchés boursiers
mondiaux ayant débuté déja en mai et menant les
investisseurs internationaux a se tourner temporairement
vers la sécurité relative des instruments liquides a revenu fixe.
En outre, le renchérissement des prix du pétrole affectait
les perspectives de croissance, ainsi qu'un début de
ralentissement de I'économie américaine. Depuis fin 2006,
la croissance des taux des titres publics a long terme de
la zone euro a repris de vigueur. Aux Etats Unis, un
ralentissement de la croissance ainsi que des incertitudes
concernant entre autres le marché immobilier, la politique
monétaire et la stabilité des marchés de crédit ont ralenti la
hausse depuis le début de 2007. En plus, la diminution de
I'écart avec les taux directeurs de la politigue monétaire
commence a influencer les rendements des instruments
obligataires.

GRAPHIQUE 3 : LES RENDEMENTS DES TITRES PUBLICS A LONG TERME
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GRAPHIQUE 4 : APLATISSEMENT DE LA COURBE DES RENDEMENTS
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Un développement remarquable lié aux taux des titres publics
a long terme est I'aplatissement de la courbe des rendements
de la zone euro durant I'année 2006. Le graphique 4 montre
['évolution de I'écart entre le rendement des obligations
allemandes a maturité de 10 et de 2 ans depuis le début
2006. Si I'écart s'élevait a plus de 40 points de base en début
de 2006, il était devenu nul, voire négatif vers la fin de 2006.
Depuis I'écart est resté faible, n'excédant pas les 20 points de
base. On retrouve le méme phénomeéne pour I'évolution de
la 'prime de terme' (c.-a-d. la différence entre les taux des
titres publics a long terme et I'Euribor de 3 mois). Celle-ci se
trouvait a environ 80 points de base en janvier 2006. Aprés
un maximum de 120 points de base en mai et juin 2006, elle
était réduite a des valeurs proches de zéro vers la fin de I'année.

Historiquement, un tel développement a souvent précédé un
ralentissement de ['économie ou méme une récession.
Toutefois, dans le présent contexte, il semble plutot étre lié a
une forte baisse des primes de risque incluses dans la prime
de terme. Ceci témoigne d'une évaluation trés modérée des
risques par les marchés, en partie liée aux basses
anticipations d'inflation. Depuis le début de I'année 2007 la
courbe des rendements s'est déplacée vers le haut. Toutefois,
les taux des titres a différentes maturités restent trés proches
les uns des autres.

1.1.3 Les marchés boursiers

En continuation de leur tendance haussiere entamée en
2003, les cours des actions de la zone euro ont progressé au
cours de |'année sous revue. L'indice Dow Jones EuroStoxx a
avancé de 20,2%, le portant a 395,63 fin 2006. Ainsi, cet
indice a affiché une progression supérieure a l'indice
ameéricain S&P500 (+13,6%) et a I'indice japonais Nikkei 225
(+6,9%). La performance des actions de la zone euro s'est
néanmoins légérement ralentie par rapport a l'année
précédente (+23,0%). Par ailleurs, la performance exceptionnelle
dont faisait preuve l'indice japonais en 2005 (+40,2%) ne fut
gue transitoire.

La forte progression des cours des actions de la zone euro est
largement imputable a la profitabilité accrue des entreprises
suite aux efforts de restructuration des bilans, mais aussi a
I'importance des fusions et acquisitions ; plus généralement,
la progression des actions s'explique par la forte croissance
économique qui s'est inscrite en moyenne au-dessus de son
potentiel. Contrairement a I'épisode des fortes progressions
boursieres en fin des années quatre-vingt-dix, la profitabilité
accrue des entreprises de la zone euro entrainait des ratios de
capitalisation des résultats (price-earnings ratios) proches de
leurs valeurs moyennes a long terme.
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Globalement, la progression des cours des actions a continué
en 2007. Ainsi, entre décembre 2006 et mi-mai 2007, les
indices boursiers ont augmenté de 8,6% pour le Dow Jones
Eurostoxx, de 5,8% pour le S&P500 et de 1,8% pour le Nikkei
225. En février 2007, le Dow Jones EuroStoxx ainsi que le
S&P500 atteignaient leurs sommets respectifs de six ans.
Par ailleurs, I'incertitude quant a I'évolution des taux d'intérét
a court terme a diminué début 2007 ; la progression des cours
des actions s'est généralement appuyée - entre autres - sur
des fondamentaux des entreprises favorables, un faible taux
de défaillance, ainsi qu'une appétence prononcée des
investisseurs pour le risque.

Malgré cette progression globale des cours des actions
depuis début 2006, l'activité boursiére a connu deux
épisodes majeures de recul des cours boursiers. En mai 2006,
I'émergence de craintes quant a la soutenabilité de la forte
progression des cours a culminé dans une chute prononcée
des cours boursiers mondiaux, notamment pour ce qui est
des pays émergents (l'indice des actions des pays émergeants
MSCI a reculé de 11%). Quelques marchés affichaient un
recul méme plus important, par exemple en Russie (-24%) et
en Inde (-17%). Globalement, les indices boursiers mondiaux
ont reculé d'environ 13% a cette époque. La plupart des
opérateurs de marchés estimaient d'ailleurs que la baisse des
cours n'était pas justifiée par une détérioration des données
économiques fondamentales. En revanche, les turbulences
semblaient s'expliquer par un recul de |'appétence des
investisseurs pour le risque. L'hypothése d'une réévaluation
du risque par les marchés est soutenue par la tendance
haussiere simultanée des volatilités implicites.

S'agissant du deuxiéme recul prononcé des cours fin
février 2007, elle fut attribuable aux incertitudes des
investisseurs suite a une forte contraction du marché chinois,
et des marchés asiatiques en général ; par exemple, le
27 février 2007 une chute de 9,6% fut enregistrée a la
bourse de Shanghai. Néanmoins, I'impact sur les marchés
mondiaux - bien qu'important - n'atteignait pas I'envergure
des turbulences de mai 2006.

GRAPHIQUE 5 : LES GRANDS INDICES BOURSIERS DANS LA ZONE EURO, AUX ETATS-UNIS ET AU JAPON
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1.1.4 Les taux de change D'une part, le déficit courant continuait a poser un probléme
tandis que, d'autre part, se manifestaient des signes d'un

Au cours de I'année 2006, |'euro a connu une forte progression ralentissement de |'économie américaine. De plus, le marché
face aux principales devises internationales. L'appréciation avait immobilier faisait peser des doutes sur la stabilité du secteur
débuté en fin 2005 et a continué tout au long de I'année financier américain. Ces éléments déprimaient le dollar
passée. Pendant que l'euro s'est apprécié vis-a-vis du dollar ameéricain en faveur de I'euro. En octobre 2006, de nouveaux
américain, du yen japonais et du renminbi chinois (représentant signes d'un ralentissement de |'économie ameéricaine
ensemble plus de 40% des échanges commerciaux de la zone apparaissaient, ce qui, ensemble avec le rétrécissement du
euro entre 1999 et 2001), il a toutefois chuté par rapport a la différentiel des taux d'intérét a court terme, donnaient un
livre sterling. La majeure partie de |I'appréciation s'est produite nouveau dynamisme a I'euro.
dans la premiere partie de I'année. Le deuxieme semestre était
caractérisé par une phase de stabilisation des taux de change Par rapport au yen japonais, I'euro a progressé de maniére
suivie d'une nouvelle augmentation entre octobre et fin trés réguliere au cours de I'année 2006. Cette progression se
décembre 2006. faisait en dépit d'une croissance japonaise (2,8% en 2006)
soutenue et ininterrompue. L'explication de la faiblesse de la
Ainsi, le taux de change effectif nominal (soit le taux de change devise japonaise continue d'étre les faibles taux de
de I'euro par rapport aux devises des principaux partenaires rendement sur les actifs des marchés financiers japonais.
commerciaux de la zone euro) a augmenté de 4,9% en 2006. Ceci est lié en partie aux taux directeurs de la politique
En rallongeant la période jusqu'au 15 mai 2007, le taux monétaire qui aprés une longue période ont enfin quitté le
d'appréciation était de 7,2%. La majeure partie est due a la niveau de 0% en 2006, mais qui toutefois demeurent a un
progression de 11% jusqu'au 29 décembre 2006 (et de 14% niveau historiquement trés bas. Ainsi les rendements faibles
jusqu'au 15 mai 2007) de l'euro par rapport au dollar des instruments japonais incitent des opérations de portage
américain. La progression par rapport au yen japonais était de (carry trades) de grande importance et envergure et qui
12% (16%), au renminbi de 7,6% (9,1%) et au franc suisse de tendent a affaiblir le yen.
3,5 % (6%). La dépréciation par rapport a la livre sterling était
de 1,9% a la fin de 2006 et de 0,3% en mai 2007. Finalement, le taux de change effectif nominal est resté
endéans des bornes relativement restreintes pendant les
La progression relativement forte de I'euro par rapport au deux premiers mois de 2007. A partir de mars 2007 le taux
dollar américain trouve plusieurs explications. Au début de de change précité a repris le dynamisme connu au premier
['année 2006, les taux de croissance européens et semestre 2006. Ceci est lié a plusieurs facteurs : les
I'amélioration des perspectives de croissances a court et conditions économiques favorables dans la zone euro ayant
moyen termes ont soutenu la devise commune. En méme engendré une forte croissance des investissements, le
temps, les cycles économiques des deux cotés de I'Atlantique rétrécissement soutenu du différentiel des taux d'intérét a
semblaient diverger. En méme temps que la croissance de la long terme des deux cotés de I'Atlantique (avec un écart
zone euro augmentait, plusieurs risques ont assombri les restant de 50 points de base), et des incertitudes multiples
attentes des opérateurs de marché du c6té américain. concernant le futur proche de I'activité économique aux
Etats Unis.

GRAPHIQUE 6 : TAUX DE CHANGE
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1.1.5 Les prix a la consommation

Comme l'année précédente, la progression de I'Indice des
prix a la consommation harmonisé (IPCH) global dans la zone
euro a atteint 2,2% en moyenne en 2006, dépassant ainsi le
niveau correspondant a la définition de la stabilité des prix
retenue par le Conseil des gouverneurs de la BCE, a savoir
une inflation annuelle inférieure a, mais proche de 2%.
Le maintien de [l'inflation a ce niveau s'explique
essentiellement par I'évolution des prix du pétrole et des
autres matiéres premieres.

Le profil d'évolution de I'IPCH global en 2006 a reflété les
variations a court terme des prix de I'énergie ainsi que les
effets de base liés a la hausse de ces prix en 2005. Les prix
des produits pétroliers ont flambé au cours de la premiere
moitié de I'année, portant ceux-ci a un niveau record en ao(t
2006. Cette tendance haussiére s'est inversée au cours de la
seconde moitié de I'année, comme ['illustre le recul du taux
annuel de la composante énergétique de I'lPCH de 12,2% au
premier trimestre a 1,5% au quatrieme trimestre de 2006.
L'inflation a été tempérée durant la plus grande partie de
2006 par des effets de base favorables liés aux fortes
hausses des cours de I'énergie en 2005.

Les hausses des prix des produits alimentaires non
transformés ont été nettement plus marquées en 2006 que
les années antérieures en raison des conditions
météorologiques défavorables durant I'été 2006, qui ont
réduit I'offre de fruits et légumes, mais également en raison
de la contribution croissante des prix de la viande.

En 2006, I'lPCH hors produits alimentaires non transformés
et énergie a affiché un rythme annuel de progression de
1,5% en moyenne, soit un taux globalement stable par
rapport a I'année précédente. Cependant, le rythme annuel
de ce méme sous-indice s'est inscrit en légére hausse en
2006, pour s'établir a 1,6% au dernier trimestre de 2006,
apres avoir affiché 1,4% au premier trimestre de 2006.

Cette tendance haussiére s'explique essentiellement par
I'augmentation du taux de progression annuel des prix des
produits manufacturés hors énergie, qui est passé de 0,4%
en début d'année a 0,8% au dernier trimestre de 2006.
La hausse des prix des services a été assez stable autour de
2% en 2006, bien que le rythme moyen soit plus modéré
que celui observé I'année précédente. Globalement, la
répercussion du renchérissement passé du pétrole et d'autres
matiéres premieres sur les prix a la consommation est restée
modérée.

TABLEAU 1 : EVOLUTION DE L'INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE (IPCH)
ET DE SES COMPOSANTES DANS LA ZONE EURO (TAUX DE VARIATION ANNUELS)

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
T4 T T2 T3 T4 T1 janv.  févr.  mars avril  mai
IPCH Global 2,2 2,2 2,3 2,3 25 22 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
dont
- Produits alimentaires
non transformés 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,1 3,7 2,7 2,9 3,9
- Produits alimentaires
transformés 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9
- Produits manufacturés
hors énergie 0,3 0,6 0,4 04 07 07 0,8 1.1 0,9 1,1 1,2 1,1
- Energie 10,1 7,7 1M1 122 116 6,3 1,5 1,2 0,9 0,8 1,8 0,4
- Services 2,3 2,0 2,1 19 20 20 2,1 2,4 2,3 2,4 2,4 2,5
IPCH hors produits
alimentaires non transformés
et énergie 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5 1,5 1,6 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9

Source : Eurostat
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En ce qui concerne I'évolution des prix a la consommation
dans la zone euro début 2007, le rythme de progression
annuel de I'IlPCH a oscillé entre 1,8% et 1,9% au cours des
mois de janvier a avril 2007. La progression des prix des
services et des produits alimentaires non transformés a été
assez prononcée début 2007. Le rythme de progression
annuel de I'IPCH hors produits alimentaires non transformés
et énergie s'est accéléré en ce début d'année, avec des
valeurs comprises entre 1,8% et 1,9%.

L'estimation rapide d'Eurostat fait apparaitre que la hausse
annuelle de I'lPCH s'est établie a 1,9% en mai 2007, ce qui
est inchangé par rapport au mois précédent. Cependant, on
ne dispose pas encore d'informations détaillées relatives aux
variations des composantes de I'lPCH pour le mois de mai.

Selon les projections des experts de I'Eurosystéme, la hausse
moyenne de I'lPCH devrait se situer entre 1,8% et 2,2% en
2007 et entre 1,4% et 2,6% en 2008. Par rapport aux
projections de mars 2007 des services de la BCE, ces résultats
constituent une révision a la hausse de lintervalle de
projection pour I'inflation en 2007, ce qui refléte principalement
des cours du pétrole plus élevés. La fourchette relative a
I'année 2008 demeure quant a elle inchangée.

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

Aprés avoir marqué un ralentissement en 2005 (1,4% contre
2,0% en 2004), la croissance du PIB réel de la zone euro s'est
repositionnée sur un sentier de croissance consolidée en
2006 affichant 2,9% ce qui la place a un niveau supérieur
aux estimations disponibles du potentiel de croissance.
Ce taux de progression de I'activité économique est le plus
élevé observé depuis le ralentissement conjoncturel qui a
commencé en 2001. Pour rappel, la période prolongée de
faible croissance qui a suivi 2001 avait été entretenue par le
cumul de différents facteurs tels que le manque de résistance
de I'économie a différents chocs, les trés fortes hausses des
cours pétrole, I'atonie de la demande intérieure ainsi que
I'important réajustement a la baisse des prix des actifs
financiers et le besoin urgent pour les entreprises de restructurer
leurs bilans. L'estimation rapide de la croissance du PIB pour
le premier trimestre 2007 qui s'établit a 0,6% en glissement
trimestriel et a 3,1% en glissement annuel corrobore cette
consolidation de I'activité observée en 2006.

Plus en détail, I'examen des différentes composantes du PIB
révele que la demande intérieure a été le principal moteur du
redressement de la croissance en 2006 (avec une
contribution de 2,4pp contre 1,6pp en 2005), les
exportations nettes ayant quant a elles apporté une
contribution marginale a la croissance économique (de 0,3pp
aprés -0,2pp en 2005).

S'agissant des composantes de la demande intérieure, la
contribution de I'investissement a la progression du PIB en
2006 a été plus substantielle (1,0pp contre 0,5pp I'année
précédente) a la faveur de la hausse des marges bénéficiaires,
des perspectives bien orientées de la demande et de
conditions de financement externe toujours propices.
En outre, l'investissement dans la construction a été
particulierement dynamique en 2006. Portée par une plus
forte progression du revenu réel disponible dans un contexte
d'amélioration de la confiance des consommateurs et de la
situation sur le marché de I'emploi, la consommation privée
a vu sa part contributive a la croissance du PIB augmenter
seulement légérement en 2006 (1,0pp contre 0,8pp en
2005). Nonobstant, I'impact négatif du renchérissement des
colts de I'énergie sur le pouvoir d'achat des ménages,
le revenu réel disponible des ménages s'est accru
principalement sous les effets conjugués de la progression
des revenus non-salariaux et du renforcement de la
progression soutenue de I'emploi tout au long de I'année
SOuS revue.

Rapport Annuel de la BCL 2006 12



1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

Sur le plan externe, le renforcement de la progression des
exportations, qui met en lumiére une situation mondiale
généralement favorable en particulier dans les principaux
pays partenaires commerciaux de la zone, a été
quasi-neutralisé par un redressement substantiel de la
croissance des importations qui ont été dopées par le
raffermissement de I'activité intérieure. Par conséquent, la
contribution des exportations nettes n'a que marginalement
contribué a la croissance du PIB en 2006.

GRAPHIQUE 7 : CONTRIBUTIONS DES DIFFERENTES
COMPOSANTES A LA CROISSANCE ANNUELLE DU PIB

(EN PP A L'ERREUR D’ARRONDIS PRES ET HORS VARIATION
DE STOCKS)
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Sources : Eurostat, calculs BCL

Dans une optique prospective, selon le scénario de base
établi respectivement par [|'Eurosysteme, la Commission
européenne et I'OCDE, les perspectives d'évolution a moyen
terme demeurent favorables au sein de la zone euro.

Plus en détail, apres la progression de 2,9% du PIB en volume
de la zone euro observée en 2006, la premiére estimation
d'Eurostat relative au premier trimestre de I'année 2007
indiguant une progression de 0,6% en rythme trimestriel, le
PIB devrait croftre selon les derniéres projections de
I'Eurosysteéme a des taux trimestriels d'environ 0,6 % au cours
de I'horizon de projection. Dans ce contexte, la croissance
annuelle moyenne du PIB en volume s'établirait entre 2,3%
et 2,9% en 2007 et entre 1,8% et 2,8% en 2008. Par rapport
aux projections de mars 2007 établies par les services de la
BCE, les fourchettes prévues pour la progression du PIB en
volume en 2007 se situent dans la partie supérieure des
fourchettes de mars.
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Pour 2008, les fourchettes ont été légérement révisées a la
baisse, dans le sillage des hausses des cours du pétrole et des
cours de change de I'euro.

Parmi les facteurs a I'origine de cette évolution, la consommation
privée augmenterait pour sa part globalement en phase avec
le revenu réel disponible, qui a, d'une part, absorbé les effets
des relevements de la fiscalité indirecte au début de 2007 et
qui devrait, d'autre part, profiter de I'amélioration de la
situation sur le marché du travail. Ainsi, la consommation
privée enregistrerait une croissance en glissement annuel
comprise entre 1,7% et 2,1% en 2007 et entre 1,6% et
2,8% en 2008. La consommation publique se placerait quant
a elle sur un sentier de croissance modérée s'inscrivant dans
une fourchette comprise entre 1,0% et 2,0% en 2007 et en
2008. La progression de la formation brute de capital fixe
demeurerait dynamique dans un contexte caractérisé par des
conditions de financement toujours favorables, des bénéfices
élevés et des perspectives d'évolution optimistes de la
demande. Dés lors, le taux de croissance annuel moyen de la
formation brute de capital fixe s'inscrirait dans un intervalle
de 3,8% a 6,0% en 2007 et de 1,9% a 5,1% en 2008.

Sur le plan externe, le taux de variation annuel moyen des
exportations totales, qui incluent les échanges a I'intérieur de
la zone euro, serait compris entre 4,8% et 7,6% en 2007 et
entre 4,0% et 7,2% en 2008. Néanmoins, les parts de marché
a I'exportation hors zone euro diminueraient légérement sur
I'horizon de projection en raison du renforcement de la
concurrence mondiale et des effets retardés des pertes de
compétitivité-prix subies précédemment. Le rythme de
croissance annuel des importations totales devrait étre
quasiment du méme ordre que celui des exportations, a savoir
dans des fourchettes comprises entre 4,6% et 8,0% en 2007
et entre 3,9% et 7,3% en 2008. Par voie de conséquence, la
contribution du solde extérieur a la croissance du PIB devrait
étre globalement neutre au cours de I'horizon de projection.



TABLEAU 2 : PROJECTIONS ET PREVISIONS MACROECONOMIQUES POUR LA ZONE EURO (TAUX DE PROGRESSION ANNUELS)

2006 2007 2008

Prévisions de la Commission européenne

PIB réel 2,7 2,6 2,5
Projections de I'OCDE

PIB réel 2,8 2,7 2,3
Projections de juin de I'Eurosystéme

PIB réel 2,9 2,3-29 1,8-28

Consommation privée 1,8 1,7-2,1 1,6-28

Consommation publique 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0

Formation brute de capital fixe 5,1 3,8-6,0 19-5,1

Exportations de biens et de services 8,5 48-7,6 40-72

Importations de biens et de services 8,0 46 -8,0 39-7.3

Sources : Commission européenne, OCDE et Eurosysteme

La situation sur le marché du travail s'est encore améliorée en
2006 dans le sillage du renforcement de I'activité
économique. Pour rappel, aprés étre restée largement
inchangée de 2003 a 2005 autour de 0,7% en moyenne, la
croissance annuelle de I'emploi s'est accélérée en 2006
affichant 1,6% soit une augmentation du niveau de |'ordre
de deux millions de personnes supplémentaires occupant un
emploi au sein de la zone euro (1,9 millions plus
précisément).

Les données disponibles sur le front du chémage étayent
cette embellie puisque le taux de chémage a poursuivi sa
baisse graduelle tout au long de 2006 pour se placer au
dessous de la barre de 8,0% en moyenne (7,9% plus
précisément). D'ailleurs, les données disponibles pour le
premier trimestre de 2007 s'inscrivent dans le sillage de cette
trajectoire de repli pour finalement s'inscrire a 7,2% en
mars 2007. A noter que ce dernier taux de chdmage ajusté
pour les variations saisonniéres correspond au niveau le plus
bas observé depuis la création de la série en 1993.
Ceci indique que cette baisse entamée depuis le second
semestre de 2005 est en partie imputable a une amélioration
de fond de la situation résultant de I'incidence des réformes
structurelles qui ont été mises en place dans certains pays de
la zone euro. Les perspectives demeurent toutefois tributaires
de la mise en ceuvre de ces réformes qui visent a flexibiliser
le marché du travail dans I'ensemble des pays membres dans
un contexte de politique monétaire unique afin d'améliorer
la capacité d'adaptation et la résistance aux chocs de
I'ensemble de I'économie de la zone euro.
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GRAPHIQUE 8 : VARIATION ANNUELLE ET NIVEAU DE L'EMPLOI TOTAL (A L'ERREUR D'ARRONDI PRES)
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GRAPHIQUE 9 : NOMBRE DE CHOMEURS (MILLIERS DE PERSONNES) ET TAUX DE CHOMAGE STANDARDISE
POUR LA ZONE EURO (EN % DE LA POPULATION ACTIVE)
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1.1.7 Le commerce extérieur

Pour la premiere fois depuis I'année 2000, le commerce
extérieur de la zone euro s'est soldé par un déficit de
9,7 milliards en 2006 contre un excédent de 14,8 milliards en
2005. Cette dégradation du solde commercial s'explique par
la croissance plus rapide des importations de biens que celle
des exportations. Ces derniéres ont en effet enregistré une
hausse de 11,1% en valeur contre 13,3% pour les importations.
En volumes, la croissance des exportations (7,7 %) s'est toutefois
avérée supérieure a celle des importations (5,9%, voir
graphique 11). Le différentiel de croissance en valeur provient
donc d'une évolution défavorable des prix relatifs. Ceux-ci se
sont en effet détériorés de 3,8%, les valeurs unitaires a
I'importation ayant augmenté de 7,4% en 2006 contre 3,6%
pour les exportations. Le renchérissement des produits
pétroliers et des autres matiéres premiéres constitue le
principal facteur explicatif de la dégradation des termes de
I'échange et donc du déficit du commercial de la zone euro.

Les dernieres données mensuelles disponibles montrent que
la tendance a la dégradation du solde commercial s'est
arrétée depuis septembre 2006 notamment sous |'effet
d'une amélioration des termes de I'échange (voir graphique
10). Ainsi en données corrigées des variations saisonniéres
(cvs), apres avoir déja dégagé un surplus de 5,7 milliards au
quatrieme trimestre 2006, le commerce extérieur de la zone
euro s'est soldé par un excédent de 7,5 milliards au premier
trimestre de 2007 comparé a un déficit de 5,4 milliards au
premier trimestre de 2006.

GRAPHIQUE 11 : EVOLUTION EN VOLUMES DU COMMERCE
EXTERIEUR DE LA ZONE EURO
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GRAPHIQUE 10 : EVOLUTIONS MENSUELLES DES TERMES DE
L'ECHANGE ET DU SURPLUS COMMERCIAL DE LA ZONE EURO
(DONNEES CORRIGEES DES VARIATIONS SAISONNIERES, CVS)
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La ventilation du commerce extérieur par principales catégories
de biens montre que sur toute I'année 2006, les excédents sur
les machines et matériels de transport (155 milliards d'euros)
ainsi que sur les produits chimiques et connexes (80 milliards)
ont respectivement progressé de 14,8% et de 11,4%. Par
contre le surplus sur les produits manufacturés classés selon la
matiere premiére a poursuivi sa contraction (-17,6% a 30 milliards
d'euros). Dans les échanges de biens pour lesquels la zone euro
réalise habituellement un solde négatif, les produits pétroliers ont
vu leur déficit progresser de 22,5% a 247 milliards d'euros sur
toute I'année 2006. De méme, le déficit en matieres brutes, huiles
et graisses s'est alourdi de 19,5% (32,8 milliards) suite a la hausse
généralisée des cours de ces produits.

Les évolutions du commerce extérieur selon les principaux
partenaires de la zone euro montrent que I'excédent envers
les Etats-Unis a grimpé a 71 milliards d'euros en 2006 contre
65 milliards en 2005. On note également une progression de
14% de |'excédent vis-a-vis de la Suisse (14,5 milliards) et
une croissance de 3,8% a 15,5 milliards pour le surplus
vis-a-vis des trois pays candidats a I'adhésion (Croatie,
Turquie et Macédoine). L'excédent a I'égard du Royaume-Uni
s'est en revanche légerement contracté de 2,9% a 49 milliards
pour toute I'année 2006. Les déficits ont fortement progressé
dans les échanges avec les pays producteurs de pétrole : les
pays membres de I'OPEP (+31% a 48,4 milliards d'euros), la
Russie (+22,6% a 39,7 milliards), la Norvége (+21% a 26 milliards)
et quelques pays d'Afrique (+41,7% a 32,4 milliards). Par ailleurs,
le traditionnel déficit vis-a-vis de la Chine (89,8 milliards, soit
le plus lourd déficit) et celui a I'égard du Japon (21,6 milliards)
ont progressé respectivement de 20% et de 13,3%.
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1.1.8 La balance des paiements

Au cours de I'année 2006, le compte courant de la zone euro
s'est soldé par un léger déficit de 6,1 milliards d'euros (0,1%
du PIB) comparé a un déficit de 1,8 milliard d'euros en 2005.
Cette hausse s'explique essentiellement par une évolution
défavorable au niveau du surplus des marchandises qui a
chuté de 15,5 milliards d'euros pour s'établir a 30,5 milliards
sur toute l'année 2006. En entrainant une hausse plus
rapide des importations que celle des exportations,
le renchérissement du pétrole et des autres matieres
premiéeres constitue le principal facteur a la base de la forte
contraction (-33%) de I'excédent des marchandises (cfr. sec-
tion 1.1.7 ci-dessus).

Concernant les trois autres balances partielles du compte
courant, la zone euro a bénéficié d'une évolution tres
favorable dans le solde des revenus qui est passé d'un déficit
de 11 milliards d'euros en 2005 & un excédent de 1,9 milliard
en 2006. La balance courante a également bénéficié d'une
hausse de 5% au niveau de l'excédent des services
(36 milliards en 2006). En revanche, la hausse de 7% du
déficit des transferts courants (75 milliards) a eu un impact
négatif sur la balance courante.

Selon les dernieres données disponibles, le solde courant de
la zone euro s'est toutefois amélioré au premier trimestre de
2007 en dégageant un excédent de 7 milliards d'euros sur les
douze derniers mois s'achevant en mars 2007 comparé a un
déficit de 25,6 milliards sur la méme période de 2006. Cette
embellie est le résultat d'une forte contraction du déficit des
revenus accompagnée d'une légere hausse de |'excédent des
biens et services.

GRAPHIQUE 12 : EVOLUTION DES SOLDES DU COMPTE
COURANT CUMULES SUR DOUZE MOIS

150
100 /\/\

50 / A M\\

o S [T,

50 = W \W
N/

-100

Milliards d’euros

-150

ZC SO I M (L (S (VB O

mmmm Solde courant mmmmm Biens mmmmm Services
Revenus mmssm Transferts courants

Source : BCE

Dans les transactions du compte financier, la zone euro a
enregistré des entrées nettes de 134 milliards d'euros en
2006 contre 25 milliards en 2005. Cette évolution s'explique
essentiellement par une hausse des entrées au titre
d'investissements de portefeuille (passant de 146 milliards
d'euros en 2005 a 273 milliards en 2006) et par une forte
réduction des sorties au titre d'investissements directs
(passant de 210 milliards en 2005 a 156,7 milliards en 2006).

L'importante progression des entrées nettes sur investissements
de portefeuille est due en grande partie a la forte hausse des
achats nets d'actions et d'obligations de la zone euro par les
investisseurs non-résidents. Les rendements relativement
meilleurs sur les marchés boursiers de la zone euro et la hausse
des taux d'intérét (Cfr. Sections 1.1.3 et 1.1.4 ci-dessus) ont été
a la base de cette préférence pour les actions et pour les
obligations émises dans la zone euro. Dans les "autres
investissements", les entrées nettes de 21,6 milliards d'euros
en 2006 résultent d'une augmentation des emprunts des
"autres secteurs" aupreés des non-résidents.

Toutes les entrées nettes évoquées ci-dessus (294 milliards au
total) ont été partiellement compensées par des sorties
nettes au titre d'investissements directs. Méme si leur
croissance était négative par rapport a I'année 2005, les
nouveaux investissements directs réalisés par les entreprises
de la zone euro se sont poursuivi au cours de I'année 2006,
notamment aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans les
nouveaux pays membres de I'UE.



GRAPHIQUE 13 : EVOLUTION DES SOLDES DU COMPTE
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Autres investissements

1.2 La situation économique au
Luxembourg

1.2.1 Les prix et les couts

1.2.1.1  Les prix a la consommation et projections d'inflation

En moyenne, l'indice des prix a la consommation national
(IPCN) a progressé de 2,7% en 2006, ce qui représente
0,2 point de pourcentage de plus gu'en 2005, soit la troisiéeme
année consécutive de hausse. Cette accélération de I'inflation
observée en 2006 est liée a la fois a I'incidence des prix des
produits pétroliers et a [|'accentuation des tensions
inflationnistes sous-jacentes.

Entre décembre 2005 et juin 2006, la hausse de I''PCN en
glissement annuel est passée de 2,5% a 3,2%, soit le taux de
progression le plus élevé depuis mai 2001. Aprés avoir
culminé en juin 2006, I'inflation a enregistré un mouvement
de ralentissement, revenant a 1,5% en octobre, avant de
s'inscrire @ nouveau en hausse. La variation annuelle s'est
ainsi établie a 2,3% en décembre 2006.

GRAPHIQUE 14 : INFLATION ET PRODUITS PETROLIERS (TAUX DE VARIATION ANNUELS)
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La forte volatilité des taux d'inflation annuels au cours de
|'année 2006 a en grande partie résulté de I'évolution des
prix des produits pétroliers. La progression annuelle des
prix de ces produits a été particulierement prononcée au
cours de la période allant de janvier a ao(t 2006, comme
en témoignent des taux compris entre 12% et 21,9%, avant
de reculer fortement en septembre et octobre, affichant
méme des taux annuels négatifs en octobre (-9,0%) et
novembre (-1,2%).

En 2006, l'inflation sous-jacente’ a globalement poursuivi sa
tendance haussiere amorcée début 2005. En moyenne sur
I'année 2006, l'inflation sous-jacente est ressortie a 2,1%,
soit 0,3 point de pourcentage de plus qu'en 2005.

Par ailleurs, la dynamique des prix des services a été soutenue
en 2006. Le taux de progression annuel des prix des services
a fluctué entre 2,7% et 3,4% au cours de |'année sous revue,
la hausse moyenne s'élevant a 3,0% en 2006, contre 2,6%
en 2005. La contribution des prix des services au taux
d'inflation global a été plus importante en 2006 que I'année
précédente, puisqu'elle est passée de 0,9 point de pourcentage
a 1,1 point de pourcentage.

L'incidence directe des mesures discrétionnaires des
administrations publiques sur I'lPCN, via essentiellement les
canaux des prix administrés (0,56 point de pourcentage), de
la fiscalité indirecte (0,02 point de pourcentage) et du tabac
(0,06 point de pourcentage) a été de 0,64 point de
pourcentage en 2006, soit quelque 0,18 point de pourcentage
de plus que l'année précédente. La hausse de I'inflation
observée en 2006 tient donc aussi, pour partie, aux
relevements des prix administrés et de la fiscalité indirecte.
La hausse moyenne des prix administrés est passée de 2,1%
environ en 2005 a 3,9% en 2006, soit un taux plus élevé que
dans la zone euro.

L'application de la tranche indiciaire automatique due pour le
mois d'aolt a été reportée au 1¢ décembre 2006
conformément aux dispositions de la loi du 27 juin 2006
adaptant certaines modalités d'application de ['échelle
mobile des salaires.

Pour ce qui concerne I'évolution des prix début 2007, I'IPCN
a fluctué entre 2,0% et 2,3% au cours de la période allant
de janvier a avril. La contribution des prix des produits
pétroliers au taux annuel global a été modérée au cours de
cette période. En effet, le rythme annuel des prix des produits
pétroliers a fluctué entre -4,1% et 0,4% au cours de cette
période, reflétant dans une grande mesure des effets de base
favorables.

' Le STATEC établit la série en question en excluant de I'indice national global
les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao, le chocolat en
poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liquéfié, les combustibles liquides,
les combustibles solides, le gas-oil, I'essence, les lubrifiants, les additifs ainsi
que les fleurs.

2 Taux de variation annuel de I'indice des prix a la consommation national (IPCN)
du Luxembourg moins taux annuel de I'indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) respectivement de la zone euro et des pays limitrophes.
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Par contre, l'inflation sous-jacente a continué sur sa
trajectoire ascendante début 2007 pour osciller entre 2,3%
et 2,4%. La progression annuelle des prix administrés a été
particulierement prononcée début 2007, pour afficher des
taux compris entre 4,3% et 4,4%, prolongeant ainsi la
tendance observée antérieurement.

L'inflation annuelle mesurée selon l'indice harmonisé (IPCH),
qui n'est gueére représentatif des habitudes de consommation
des résidents en raison de la pondération excessive des articles
dont une proportion importante est consommée par des
non-résidents (tabac et produits pétroliers), s'est établie a
3,0% en moyenne en 2006, soit un recul de 0,8 point de
pourcentage par rapport au taux enregistré en 2005.

En 2006, les écarts d'inflation? du Luxembourg par rapport a
la zone euro et par rapport aux pays limitrophes ont
continué a se creuser. La moyenne annuelle du différentiel
d'inflation est passée de 0,3 point de pourcentage en 2005
a 0,5 point de pourcentage en 2006 pour la zone euro et de
0,4 point de pourcentage a 0,7 point de pourcentage pour
les pays limitrophes. Les différentiels défavorables cumulés
sur la période allant du début de la phase Ill de I'UEM en
1999 a la fin 2006, ont atteint 2,1 et 5,3 points de
pourcentage par rapport a respectivement la zone euro et la
moyenne des pays limitrophes (cf. graphique). Les écarts
d'inflation non cumulés, qui ont été en défaveur du
Luxembourg depuis 2000 (a I'exception de I'année 2002
pour la zone euro), demeurent défavorables au premier
trimestre 2007, avec respectivement quelque 0,3 et 0,5 point
de pourcentage.



GRAPHIQUE 15 : DIFFERENTIELS D'INFLATION (EN POINTS DE POURCENTAGE)
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Prévisions d'inflation

Hypotheses

Mi-mai, le prix du brent s'est établi autour de 66%/bl et les
marchés a terme anticipent une montée graduelle vers un
niveau de 70$/bl en juin 2008. L'appréciation de I'euro par
rapport a la devise américaine depuis les projections
précédentes est insuffisante pour compenser la hausse du
prix du pétrole exprimé en dollar et les hypotheses relatives au
prix du pétrole exprimé en euros ont été revues a la hausse,
en moyenne de 5%. Le tableau suivant reprend le détail des
hypotheses.

TABLEAU 3 : HYPOTHESES SOUS-JACENTES AUX PREVISIONS
D'INFLATION

2006 2007 07-T1 07-T2 07-T3 07-T4 08-T1 08-T2

Prix du pétrole

(brent) en $ 65,4 65,0 58,0 66,6 67,0 68,5 69,4 699

Taux de

change $/€ 1,26 1,34 1,31 1,35 1,36 1,36 1,36 1,36

Prix du pétrole
en <€ (en %

de var. ann.) 18,6 -7,2 -14,1 -11,6 -10,2 9,0 156 49

Source : BCL

En ce qui concerne les mesures fiscales du gouvernement, elles
demeurent inchangées par rapport a I'exercice précédent. Lors
de la déclaration sur la "Situation économique, sociale et
financiére du pays" ala Chambre des Députés, aucune nouvelle
mesure ayant une incidence directe sur les prix a la
consommation n'a été annoncée. Nos projections tiennent
donc compte du relévement du niveau des accises sur I'essence
et le diesel de respectivement 20€/1 000 | et 12,5€/1 000 | a
partir du 1¢ janvier 2007. Selon nos estimations, I'impact de
cette mesure sur I'indice national des prix a la consommation
serait de 'ordre de 0,07 pp. L'impact sur I'lPCH serait plus élevé,
de I'ordre de 0,2 pp.

L'inflation a I'exclusion de I'énergie a récemment connu une
évolution moins favorable que dans nos projections
antérieures. En avril, I''PCN a I'exclusion de I'énergie s'est
notamment maintenu a 2,3% et I'lPCH a l'exclusion de
I'énergie s'est accéléré a 2,8%, les deux taux correspondant
a leurs niveaux respectifs les plus élevés depuis le troisieme
trimestre 2002. La sous-estimation ayant caractérisé nos
projections précédentes tient a de multiples facteurs. D'une
part, la hausse des prix du tabac est survenue plus tot
gu'anticipé. D'autre part, les adaptations des prix administrés,
qui ont atteint des niveaux record en début d'année, avaient
été sous-estimées. Mais au-dela de ces deux facteurs
exogenes, on a également pu observer une légére accélération
des prix des biens industriels non-énergétiques.

Rapport Annuel de la BCL 2006 25



1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

Cette évolution pourrait résulter soit d'une inflation importée
plus prononcée, soit de I'émergence de premiéres tensions
inflationnistes résultant du contexte conjoncturel favorable,
en particulier de I'accélération de la consommation privée.

En ce qui concerne le futur proche, plusieurs facteurs sont
susceptibles d'affecter I'inflation a I'exclusion de I'énergie. A
court terme, la diffusion du renchérissement des matieres
premieres aux produits industriels d'une part et des produits
industriels aux prix a la consommation d'autre part pourrait
gagner en vigueur. Ceci est d'autant plus vrai dans le
contexte du raffermissement de la demande, qui permettrait
aux entreprises situées en aval de la chaine de la production
de rétablir, voire d'améliorer leurs marges de profit. Sur base
des derniéres observations, le climat conjoncturel au
Luxembourg et dans la zone euro semble robuste et par
ailleurs la croissance est davantage portée par la demande
domestique. Ainsi, I'écart entre la production effective et son
niveau potentiel devrait aussi s'amenuiser graduellement et
risque de renforcer les tensions inflationnistes sur le marché

des produits. Ce risque est d'autant plus élevé que I'amélioration
conjoncturelle est associée a une franche embellie sur le marché
du travail, caractérisée par une progression de I'emploi et par
une baisse du taux de chdmage. Selon les projections de la
Commission Européenne, l'inflation des salaires nominaux
ainsi que des salaires réels devrait s'accélérer dans la zone
euro - légerement en 2007 et davantage en 2008. Par
contre, au Luxembourg les risques inflationnistes d'origine
salariale ne devraient guére s'amplifier a court terme a I'aune
du gel du point indiciaire dans la fonction publique telle que
retenue par le Comité tripartite en mai 2006 et des négociations
salariales difficiles et prolongées dans le secteur bancaire
(voir aussi sous 1.2.9.2). En revanche, I'inflation des biens de
consommation importés, qui résulte essentiellement de
I'inflation dans les pays voisins, est susceptible de s'accélérer
en 2007 selon les projections de la Commission Européenne,
avant de connaitre une légére inflexion en 2008. Cette
accélération en 2007 ne serait pas exclusivement le résultat
de la hausse de la taxation indirecte en Allemagne.

TABLEAU 4 : PREVISIONS D'INFLATION ET REVISIONS PAR RAPPORT AUX PREVISIONS PRECEDENTES
(EN TAUX DE VARIATION ANNUEL, RESPECTIVEMENT EN POINTS DE POURCENTAGE)

2006 2007 2007-1* sem 2007-2° sem 2008-1 sem

IPCN 2,7 2,1(0,2) 2,1(0,2) 2,1(0,2) 2,0
IPCN hors énergie 2,1 2,3(0,1) 2,3(0,1) 2,4(0,1) 2,1
IPCH 3,0 2,4(0,4) 2,3(0,5) 2,5(0,3) 2,5
IPCH énergie 7.9 -0,3(2,3) -0,5(3,2) -0,2 (1,4) 1,3
IPCH hors énergie 2,3 2,8(0,2) 2,7(0,2) 2,9(0,2) 2,7
Impact des mesures gouvernementales'

sur I'IPCN, en pp 0,6 0,8

Impact des mesures gouvernementales

sur I'lPCH, en pp 0,9 1,3

" Regroupant I'impact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac. La composition de I'indice des prix administrés tels que présentés dans le Bulletin de
la BCL 2004/3 (pp.76-81) a été légérement adaptée afin de tenir compte des résultats de travaux récents menés dans le cadre d'un groupe de travail au sein de

['Eurosystéeme (voir aussi Bulletin mensuel de la BCE, mai 2007, pp. 38-39).
Source : BCL

Résultats

Conditionnellement aux hypothéses précitées du prix du
pétrole en euros, I'IlPCN énergie connaitrait a I'instar de
I''PCH correspondant une évolution temporaire relativement
favorable. Aprés trois années consécutives de hausse des prix
des produits énergétiques, la contribution de I|'énergie a
I'inflation globale serait globalement neutre en 2007. Par
contre, le profil inter-temporel suggére que I'accalmie de
I'inflation observée depuis le quatriéme trimestre 2006
toucherait a sa fin, avec a la clef une résurgence de I'inflation
a partir du quatriéme trimestre 2007, en raison, notamment,
de la remontée anticipée du prix du pétrole (voir graphique).
Etant donné que les hypothéses relatives au prix du pétrole
ont été révisées a la hausse, les projections relatives a
I'inflation de I'lPCH énergie I'ont été également, en moyenne
de 2,3pp pour I'année 2007.

Les projections concernant l'inflation excluant I'énergie ont
également été revues a la hausse, cette évolution moins
favorable étant principalement imputable a la prise en
compte de la forte hausse des prix administrés en début
d'année 2007. Ainsi, I'inflation a I'exclusion de I'énergie
devrait s'accélérer au deuxiéme trimestre 2007 avant de
fléchir au début de I'année 2008. Cette inflexion a la baisse
repose entre autres sur I'hypothése que la hausse des prix
administrés, exceptionnellement élevée en 2006 et 2007,
convergera par la suite vers des niveaux plus en phase avec
I'évolution de l'inflation globale. De méme, on présuppose
une évolution relativement contenue, bien qu'en accélération,
de l'inflation importée.



Aprés un taux de 2,1% en avril, l'inflation mesurée par I'lPCN
global devrait passer légérement en-dessous des 2% au
troisiéme trimestre 2007, sous l'effet d'une contribution
négative des prix de I'énergie, pour rebondir vers un taux de
I'ordre de 2,5% en fin d'année (voir graphique). La réalisation
d'une tendance plus favorable au début de I'année 2008 est
conditionnelle a une baisse de I'impact des mesures exogénes
provenant du secteur public ainsi que la stabilisation du prix
du pétrole.

L'impact des mesures gouvernementales sur I'inflation
devrait s'accélérer davantage en 2007 par rapport a 2006.
Alors que I'IPCN progresserait en moyenne de 2,1%, cette
hausse serait attribuable a raison de 0,8pp aux mesures des
administrations publiques, ce qui correspondrait a I'impact le
plus élevé observé au cours de la derniére décennie.

Les calculs de cet impact tiennent compte des mesures
fiscales annoncées, des projections pour les hausses du prix
du tabac et, surtout, de la hausse importante des prix
administrés recensée en début d'année.

Conformément aux dispositions de la loi du 27 juin 2006
adaptant certaines modalités d'application de [|'échelle
mobile des salaires, il n'y aurait pas de paiement de tranche
indiciaire en 2007. Sur base de nos projections, le dépassement
de la cote d'échéance actuellement en vigueur est prévue pour
le mois de novembre 2007. Etant donné I'évolution anticipée
du prix du pétrole a un niveau en moyenne supérieur a
63%/bl, la hausse automatique des salaires serait remise au
1 mars 2008, conformément a ces mémes dispositions.

GRAPHIQUE 16 : CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DE L'IPCN’
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" Indlices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de ['indice par le poids de I'indice dans I'lPCN.

Sources : STATEC, calculs BCL
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1.2.1.2  Les prix a la production industrielle -
TABLEAU 5 : PRIX A LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

La progression soutenue des prix a la production industrielle (EN VARIATION PAR RAPPORT A LA PERIODE PRECEDENTE)

s'est poursuivie tout au long de I'année 2006 ainsi qu'au
premier trimestre 2007. En moyenne, les prix ont augmenté
de 7,7% en 2006, a peu prés au méme rythme qu'en 2005.
Cette évolution des prix est essentiellement imputable

2005 2006 06-T2 06-T3 06-T4 07-T1

Ensemble des

aux prix des biens intermédiaires, qui affichent un PRI TOLEES &1 B2 SE Al A8
renchérissement de presque 9% grace, notamment, a Biens intermédiaires 104 88 43 48 30 3,9
I|mpu_I5|op des’ prix de produits sidérurgiques. _Les prix des I — 01 09 08 09 15 14
produits énergétiques, pour leur part, ont bondi de plus de

10% au premier trimestre 2006, portant la progression Biens de _

annuelle moyenne a presque 20%. Par contre, les autres consommation 69 12 05 04 04 -07
types de biens, a savoir les biens d'équipement et les biens de Biens énergétiques 112 199 20 22 21 21

consommation, ont affiché des variations de prix nettement
plus modestes, ce qui semble témoigner d'une transmission
relativement lente et atténuée de la hausse des colts de
I'énergie et des biens intermédiaires aux prix des biens qui se
situent en aval de la chaine de production.

Trois facteurs ont probablement influé sur la politique des
entreprises en matiére de prix de vente. D'une part, le prix
moyen du pétrole a encore progressé de 11$/bl en 2006 par
rapport a 2005. D'autre part, malgré la hausse du prix du
pétrole et I'amorce d'un ralentissement conjoncturel aux
Etats-Unis, la croissance de |'économie mondiale est restée
robuste tout au long de I'année 2006. L'économie et le
commerce mondiaux ont ainsi connu en 2006 une 4¢ année
consécutive d'expansion et ceci a un rythme jamais observé
au cours des décennies précédentes. En particulier, le
dynamisme de la demande émanant des pays du Sud-est
Asiatique, en particulier de la Chine, demeure pratiquement
inchangé et a un niveau historiquement élevé. La croissance
dans ces pays s'est également avérée supérieure aux attentes
et a soutenu la forte demande pour les biens intermédiaires,
qui s'est par conséquent répercutée en une tendance
haussiére des prix de ces biens. Finalement, le taux de change
de l'euro s'est globalement apprécié durant I'année 2006
ainsi que durant les 5 premiers mois de I'année en cours (voir
point 1.1.4).

Source : STATEC

Compte tenu de la progression récente des prix, le profil des
taux de variation annuels demeure orienté a la hausse, une
évolution cependant nettement plus favorable que ne le
laissait augurer l'indicateur des prix des enquétes de
conjoncture harmonisées relatif aux perspectives d'évolution
(voir graphique). Cependant, selon ces mémes enquétes, il
est vraisemblable que la tendance de la hausse annuelle de
ces prix s'aplatira au cours des prochains mois, et sera suivi
d'une éventuelle inflexion a la baisse vers la mi-2007.
Parmi les causes de ce changement probable, citons la
stabilisation du prix du pétrole a un niveau légérement
supérieur a 60%$/bl, I'appréciation récente de I'euro en
particulier par rapport au dollar, ainsi qu'un léger tassement
de I'économie mondiale sous I'effet d'un ralentissement plus
prononcé aux Etats-Unis sont de nature a tempérer la
pression a la hausse sur les prix a la production industrielle.



GRAPHIQUE 17 : PRIX A LA PRODUCTION INDUSTRIELLE,
EVOLUTIONS EFFECTIVE ET ANTICIPEE'
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" L'indicateur est basé sur les données ajustées pour les variations
saisonniéres (Eurostat). A l'instar des autres indicateurs des
enquétes de conjoncture, on ne retient que la balance des
réponses positives (prix a la hausse) et négatives (prix a la baisse).

Sources : Eurostat, calculs BCL

Le graphique ci-dessous retrace l'inflation des prix de
I'immobilier résidentiel au Luxembourg a I'aide d'un indice
construit par la BCL sur base de statistiques annuelles
publiées par le STATEC et dont les chiffres pour 2005
viennent d'étre disponibles. Selon cet indice, le rythme de
progression des prix de I'immobilier résidentiel est demeuré
important en 2005, bien qu'en retrait par rapport a I'année
2004. En effet, le taux de progression des prix nominaux
(réels*) de I'immobilier résidentiel a atteint 11,7% (7,8%) en
2005, contre 14,0% (11,1%) en 2004 et 11,5% (8,9%) en
2003. Le graphigue illustre aussi que les taux de croissance
des prix nominaux et réels de I'immobilier résidentiel
observés au cours des dernieres années, quoique élevés, ne
semblent pas exceptionnels. En effet, le rythme de croissance
des prix de I'immobilier résidentiel a été plus élevé au milieu
des années soixante-dix et a la fin des années quatre-vingt.
Néanmoins, le taux de progression nominal (réel) ne s'est
établi qu'a 8% (4,5%) en moyenne depuis 1974.

GRAPHIQUE 18 : INFLATION DES PRIX DE L'IMMOBILIER
RESIDENTIEL (TAUX ANNUELS)

1.2.1.3  Les prix a la construction et inflation des prix
de I'immobilier résidentiel

En 2006, les prix a la construction, qui recensent les tarifs
pratiqués par les différents corps de métiers dans le batiment,
ont progressé en moyenne de 2,6%. Au regard de la
conjoncture trés favorable dans la branche, cette évolution
des prix s'avere relativement modérée. Le taux s'affiche en
effet en décélération par rapport aux 3,1% recensés en 2005
et il se situe légérement en-dessous de la hausse de |'échelle
mobile des salaires de 2,9%. Cette derniere indique la hausse
des salaires imputable au seul mécanisme de I'indexation
automatique des salaires.

4 Le déflateur de la consommation privée a été utilisé.

> Cet indicateur des prix moyens des logements est élaboré par |'Observatoire a
partir d'un relevé systématique, durant la premiére semaine de chaque mois,
des annonces immobilieres dans la presse quotidienne et spécialisée, ainsi que
sur I'Internet. L'indicateur est calculé a partir des prix proposés aprés rejet des
annonces incomplétes, des erreurs de saisies, des valeurs extrémes, ainsi que
des doublons. Ces prix moyens sont ensuite déflatés a partir de I'indice du co(t
de la vie, puis convertis sur une base 100 établie au deuxieme trimestre 2003.
Il ne s'agit pas des prix effectifs des transactions mais simplement des prix de
I'offre d'un logement sur le marché immobilier.
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Pour la période qui n'est pas couverte par I'indicateur de la BCL,
en l'occurrence 2006, l'indicateur calculé par I'Observatoire de
I'Habitat® suggére que les prix de I'immobilier résidentiel ont
continué a s'afficher en hausse en 2006, bien qu'a un rythme
plus modéré (environ 3,9% pour les maisons et 3,0 pour les
appartements en moyenne annuelle).
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Indicateurs de compétitivité

La BCL calcule régulierement des indicateurs de compétitivité sous la forme de taux de change effectifs déflatés a I'aide de différents indices de prix
ou de colts. Ces indicateurs comparent les prix ou les colts au Luxembourg avec une moyenne pondérée des mémes prix ou colts dans les
principaux pays partenaires, les prix ou colts étant exprimés en devise commune et les pondérations reflétant I'importance du pays en question dans
les échanges internationaux de biens du Luxembourg. Ces indicateurs sont calculés pour un ensemble de 37 pays (les 27 de |'Union européenne plus
dix autres partenaires commerciaux, voir bulletin BCL 2005/2) en fonction de la disponibilité des données.

Les derniéres observations de ces indicateurs confirment qu'au Luxembourg la compétitivité a continué a se détériorer. Cependant, en 2006 le
Luxembourg a aussi connu une forte croissance des exportations, de la production et de I'emploi, ce qui complique I'interprétation de ces indicateurs.
Il faut tenir a I'esprit que les taux de change effectifs réels mesurent uniquement la compétitivité-prix ou la compétitivité-colit et négligent les autres
dimensions de cette notion protéiforme. Les exportateurs luxembourgeois pourraient bénéficier d'autres avantages compétitifs qui leur confient un
certain pouvoir de marché, leur permettant d'augmenter leur prix face a une demande plus importante et ainsi de faire face a des colts plus élevés.
En effet, le taux de change effectif réel n'est qu'un seul des indicateurs dans un éventail plus large considéré par |'Observatoire de la compétitivité ou
par I'étude récente de I'institut IMD en Suisse, qui trouve une amélioration de la position du Luxembourg.

Le premier graphique présente les indicateurs de compétitivité du Luxembourg basés sur les indices des prix a la consommation, les indices des prix a la
production et les colts salariaux unitaires (CSU) dans l'industrie manufacturiere. Une augmentation de la courbe représente une détérioration de la
compétitivité luxembourgeoise (ce qui signifie que les prix ou les colts augmentent plus rapidement au Luxembourg que dans ses pays partenaires).
Les derniéres données observées confirment la tendance ascendante de l'indicateur basé sur les prix a la consommation, déja remarquée dans le rapport
annuel 2005 de la BCL. Selon les observations les plus récentes, au premier trimestre 2007 cet indicateur dépasse sa moyenne (calculée depuis 1995T1) a
raison de 3,2%. Toutefois, il faut souligner qu'au Luxembourg une part importante des exportations ne figure pas dans I'indice des prix a la consommation,
qui, d'ailleurs, englobe les prix de beaucoup de biens et services qui sont importés. L'indicateur basé sur les prix a la production se limite a des biens qui
sont plus susceptibles de faire |'objet d'échanges internationaux. En 2006, cet indicateur a dépassé son ancien pic en 2004T4 et a atteint un nouveau record
dépassant avec 20,6% sa moyenne calculée depuis 1998T1. Ces fortes fluctuations témoignent de la récente croissance des prix dans la sidérurgie, dont la
part dans I'industrie luxembourgeoise est prépondérante. Par conséquent, l'indicateur basé sur les prix a la production donne une vue probablement
déformée de I'évolution de la compétitivité pour I'ensemble de I'économie. La derniére observation disponible de I'indicateur de compétitivité basé sur les
co(ts salariaux unitaires dans I'industrie manufacturiére est toujours inférieure a sa moyenne historique (-5,5% en 2005T4). Cependant, I'évolution de cet
indicateur en 2006 n'est pas encore observée parce qu'il est disponible seulement avec un retard important dans certains des pays partenaires.

GRAPHIQUE 19 : INDICATEURS DE COMPETITIVITE BASES GRAPHIQUE 20 : INDICATEURS DE COMPETITIVITE BASES
SUR LES PRIX A LA CONSOMMATION, LES PRIX A LA SUR LES PRIX A LA CONSOMMATION, LE DEFLATEUR DU PIB
PRODUCTION ET LES COUTS SALARIAUX UNITAIRES DANS ET LE CSU DANS L'ENSEMBLE DE L'ECONOMIE
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Les récentes projections de I'Eurosystéme permettent de prolonger trois indicateurs de compétitivité du Luxembourg, qui figurent sur le graphique
suivant jusqu'en 2009. Il s'agit de l'indicateur basé sur l'indice des prix a la consommation, de celui basé sur le déflateur du PIB et de celui basé sur
les colits salariaux unitaires dans |'ensemble de I'économie. Notons que les projections des déflateurs se limitent aux treize pays membres de la zone
euro et quelques autres partenaires commerciaux importants. Ainsi, pour l'indicateur basé sur les prix a la consommation et celui basé sur les
déflateurs du PIB, les projections refletent les projections pour les pays membres de la zone euro et des hypothéses techniques quant a I'évolution des
taux de change et des déflateurs dans le Royaume-Uni, les Etats-Unis, la Suisse et le Japon. Pour I'indicateur basé sur les codts salariaux unitaires dans
['ensemble de I'économie, les projections considerent uniquement les pays membres de la zone euro et les Etats-Unis.

Pour l'indicateur basé sur le déflateur du PIB et celui basé sur les CSU dans I'ensemble de I'économie, les observations les plus récentes (2006T4)
confirment que la compétitivité a continué a se dégrader. En 2006 les trois indicateurs sont tous supérieurs a leur moyenne historique (calculée entre
1995T1 et 2006T4). Selon les projections, la compétitivité devrait continuer a se dégrader pour les trois indicateurs jusqu'a la fin de I'horizon de
projection en 2009T4. L'indicateur basé sur les prix a la consommation devrait passer de 3,3% au-dessus de sa moyenne en 2007T1 jusqu'a 5,2%
au-dessus de cette moyenne en 2009T4. Toujours selon ces projections, |'indicateur basé sur le déflateur du PIB passerait de +10,3% en 200674 a
+12,7% en 2009T4. Enfin, l'indicateur basé sur les co(ts salariaux unitaires dans I'ensemble de |'économie passerait de +5,0% en 2006T4 a +6,6%
en 2009T4.

L'encadré dans le dernier rapport annuel argumentait que la modulation de I'indexation des salaires pourrait mitiger la détérioration de la
compétitivité mais ne sera pas capable d'inverser la tendance. En effet, en 2006 la détérioration a été de 0,5% selon l'indicateur basé sur les prix a
la consommation et 4,0% selon l'indicateur basé sur le déflateur du PIB. Par contre, la compétitivité s'est améliorée de 1% en 2006 selon l'indicateur
basé sur les colts salariaux unitaires dans I'ensemble de I'économie, notamment grace a une croissance (et donc une productivité) plus élevée
qu'initialement anticipée. Cependant, les prévisions (qui integrent la modulation de l'indexation des salaires) indiquent une détérioration des trois
indicateurs en 2007, 2008 et 2009. L'indicateur basé sur le déflateur du PIB augmente plus rapidement que celui basé sur les codts salariaux unitaires,
ce qui suggere que les entreprises détiennent assez de pouvoir de marché pour augmenter leur marge. Cette observation relativise la perte de
compétitivité prix. En tout cas, I'augmentation de la productivité a freiné la détérioration des colts salariaux unitaires, mais elle n'est pas suffisante
pour éviter une dégradation de la compétitivité-colt vis-a-vis de nos principaux partenaires commerciaux.

En conclusion, les indicateurs compétitivité-prix et compétitivité-colts confirment a nouveau une prolongation de la détérioration. Ce message doit
étre nuancé par la bonne performance de |'économie luxembourgeoise observée en 2006, mais il reste souhaitable que le gouvernement entreprenne
rapidement les réformes structurelles envisagées par I'Agenda de Lisbonne pour améliorer durablement la productivité de I'économie nationale, et ainsi
soutenir les exportateurs luxembourgeois face a la hausse anticipée des prix et des coUts relatifs a ceux de nos principaux partenaires commerciaux.
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Vers un nouvel indicateur d'activité pour le Luxembourg
Présentation méthodologique et résultats préliminaires®

L'objectif du conjoncturiste est de traquer les évolutions de I'économie et, par la méme, d'établir un diagnostic sur I'état actuel de |'économie.
Le Produit Intérieur Brut (PIB), est communément considéré comme la série de référence. En effet, par construction, I'évolution du PIB est un reflet de
|'état de marche des affaires d'un pays. En contrepartie, il est publié seulement a fréquence trimestrielle, avec un certain délai et fait I'objet de révisions
parfois importantes. Il est donc intéressant de considérer d'autres statistiques pour lesquelles les délais de publication sont plus courts. Aussi, |'analyse
conjoncturelle repose en grande partie sur le suivi régulier de séries économiques et financiéres possédant un certain nombre de qualités intéressantes :
entre autres, une fréquence de publication mensuelle, des évolutions en ligne avec celles du PIB ou des données historiques fiables et relativement longues.
C'est le cas par exemple des statistiques mensuelles relatives a I'emploi, la production industrielle, les taux d'intérét ou les enquétes de conjoncture,
qui sont régulierement publiées par les instituts de statistiques ou les banques centrales.

A ce stade, deux approches existent. La premiére, la plus classique, consiste a sélectionner - sur la base d'un critére prédéfini - un nombre réduit de
séries et a suivre leurs évolutions au mois le mois’ (cette approche a été adoptée par The Conference Board et I'OCDE). Le critere de sélection peut
reposer sur la capacité ex post de la série a reproduire fidelement les mouvements du PIB, ou sur des considérations a priori liées a la théorie
économique. En présence d'une large batterie de séries existantes, le choix peut s'avérer délicat et étre critiqué pour sa subjectivité. Par ailleurs, dans
un contexte de globalisation accrue et compte tenu de la part grandissante de I'incertitude qui plane sur nos économies, il convient de s'interroger
sur la pertinence de la sélection a priori des séries. En effet, les relations économiques entre les pays sont en pleine mutation et, de la méme maniere,
les bouclages macroéconomiques peuvent répondre a des schémas différents de ceux qui prévalaient au cours des décennies passées.

La seconde approche permet en partie d'échapper aux questions évoquées ci-dessus. La question du choix et de la sélection n'occupe plus une place
centrale, puisqu'un nombre élevé de séries peut étre retenu dans le cadre de cette approche. Les modeles a facteurs dynamiques généralisés®
s'inscrivent dans la lignée de cette seconde approche. Le recours aux modeles a facteurs dynamiques se justifie dés lors que I'on souhaite synthétiser
la mine d'information contenue dans un large échantillon de séries économiques et financiéres. Ces derniéres, qui recouvrent des champs variés,
évoluent au mois le mois. Or, l'interprétation des fluctuations d'une série volatile peut s'avérer délicate. De plus, différentes séries peuvent a un instant
donné envoyer des signaux apparemment contradictoires. D'ou I'intérét de combiner ces séries dans un indicateur d'activité.

L'utilisation du modéle a facteurs dynamiques pour la construction d'un indicateur d'activité correspond a une démarche du type statistique : elle permet
de résumer I'information contenue dans un ensemble de séries. Le modele postule I'existence d'un nombre réduit de facteurs qui sont a l'origine des
fluctuations des séries individuelles. Ces facteurs, qui peuvent étre vus comme des chocs fondamentaux qui influencent I'économie, expliquent une
partie non négligeable des évolutions de chaque série. lls sont utilisés pour construire I'indicateur d'activité.

Recourir a un modele a facteurs dynamiques présente plusieurs avantages, parmi lesquels trois méritent d'étre mentionnés : (1) I'indicateur obtenu
reposera sur une représentation économétrique bien définie ; (2) par construction, I'indicateur sera moins volatil que le PIB et donc plus informatif ;
(3) il sera le reflet des évolutions de moyen terme de I'économie, c'est-a-dire corrigées des fluctuations de court terme qui représentent du bruit ou
de la saisonnalité.

GRAPHIQUE 21 : L'INDICATEUR D'ACTIVITE DU LUXEMBOURG
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La version définitive de I'indicateur de la BCL est attendue pour fin 2007. L'indicateur sera présenté de maniére détaillée dans un cahier d'études a venir.
Les séries peuvent alors étre suivies individuellement ou au contraire elles peuvent étre combinées a I'aide de pondérations judicieusement choisies.

Voir Forni, M., M. Hallin, M. Lippi and L. Reichlin (2000) : The generalized dynamic factor model: Identification and estimation. The Review of Economics and Statistics, 82(4),
540-554.



La recherche académique sur les modeles a facteurs dynamiques est en pleine ébullition®. En revanche, peu de banques centrales ou d'instituts de
recherche ont retenu cette approche pour I'élaboration d'un indicateur d'activité qui soit régulierement publié. A notre connaissance, €urocoin’ est
a ce jour le seul indicateur d'activité régulierement publié qui soit basé sur un modéle a facteurs dynamiques généralisé.

Cette méthodologie a aussi été retenue par la BCL pour I'élaboration d'un indicateur d'activité pour le Luxembourg. Cet indicateur, qui devrait voir le
jour vers la fin 2007, est actuellement en cours d'évaluation et de validation™. Nous nous proposons de présenter ci-dessous des résultats préliminaires
qui sont donc susceptibles de faire I'objet de révisions.

Pour cet exercice, 76 séries mensuelles et une série trimestrielle couvrant une période allant de janvier 1995 a décembre 2006 ont été utilisées.
Les séries couvrent un champ relativement large puisqu'en plus du PIB I'échantillon est composé (1) de séries financieres, (2) de données issues
d'enquétes de conjoncture, (3) d'indices de prix, (4) d'indices de la production industrielle, (5) d'indices de chiffres d'affaires, (6) de statistiques
relatives a I'emploi et (7) au commerce extérieur.

L'indicateur d'activité, dans sa version brute, résulte de la combinaison de deux facteurs résumant I'information contenue dans les 77 séries. Il peut
étre schématiquement assimilé a une combinaison linéaire des taux de croissance des 77 séries. En vertu de la loi des grands nombres, il est aussi plus
stable au mois le mois que les séries de notre échantillon considérées isolément (de méme que les indices boursiers ont une volatilité moindre que
celles des actions individuelles qu'ils intégrent). La version lissée de I'indicateur d'activité est obtenue en excluant de I'indicateur brut les mouvements
les plus volatils, susceptibles d'étre invertis dans le court terme. Par conséquent, I'indicateur lissé nous informe sur la composante la plus persistante
de la croissance de I'activité.

Le graphique 21 présente une version préliminaire de l'indicateur d'activité de fréquence mensuelle. La grille de lecture se présente comme suit. Par
construction, I'indicateur d'activité fluctue autour de zéro. Lorsque les valeurs prises par I'indicateur sont positives (négatives), I'activité croft a un
rythme supérieur (inférieur) a sa moyenne historique. Cette moyenne équivaut a un rythme de croissance trimestrielle du PIB de I'ordre de 1,1%
environ. Lorsqu'au contraire I'indicateur évolue autour de zéro, I'activité croit au mois le mois a un rythme proche de celui de sa moyenne historique.
Il apparait que depuis 1995, I'indicateur d'activité a connu des "hauts" et des "bas". Ainsi, il a décelé la forte croissance des années 1999-2000, tout
en anticipant le ralentissement observé en 2001. Depuis la fin 2005, date a laquelle I'indicateur a connu un sommet local, I'indicateur est
orienté a la baisse. Il suggeére a présent que I'activité évolue a un rythme de plus en plus proche de sa moyenne historique. A ce stade, il convient
toutefois de rester vigilant et d'interpréter avec précaution ces dernieres évolutions, dans la mesure ou I'indicateur est susceptible d'étre révisé avec
la publication de nouvelles données.

¢ Voir Doz C., Giannone D. et Reichlin L. (2006) : A quasi maximum likelihood approach for large approximate dynamic factor models, CEPR Discussion Paper No. 5724,
Centre for Economic and Policy Research. Forni M., Giannone D., Lippi M. et Reichlin L. (2007) : Opening the black box. Structural factor models with large
cross-sections, ECB Working Paper No. 712, European Central Bank.

° Voir Altissimo F., Bassanetti A., Cristadoro R., Forni M., Lippi M., Reichlin L. et Veronese G. (2001) : EuroCOIN: A real time coincident indicator of the euro area business
cycle. CEPR Discussion Paper 3108, Centre for Economic and Policy Research.

" D'autres approches sont également a I'étude a la BCL et sont susceptibles de faire I'objet d'une publication.
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Evolution de I'emploi, du PIB et de la productivité au Luxembourg

Le Luxembourg a connu, pendant la période de 2001 a 2006, comparé a ses trois voisins ainsi qu'a la zone euro dans son intégralité (voir graphique 22) :

= |'évolution de la productivité du travail la plus faible,

= la croissance la plus dynamique de la rémunération par employé et donc, par conséquence,
= |'accroissement le plus fort des co(ts salariaux unitaires (CSU) nominaux ; ainsi que

= la progression la plus élevée du déflateur du PIB et

= |'évolution la plus vigoureuse des prix a I'exportation.

GRAPHIQUE 22 : PRODUCTIVITE, PRIX ET COUTS EN COMPARAISON INTERNATIONALE (2001-2006)
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Sources : Eurostat, calculs BCL
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Compte tenu de ces évolutions, on aurait pu s'attendre a une faible performance de I'économie nationale en comparaison internationale, notamment
dans le domaine des exportations, de la croissance du PIB ainsi que de la création d'emplois nouveaux. Pourtant, cela n'a pas été le cas comme le
montre le tableau ci-dessous.

TABLEAU 6 : PERFORMANCE ECONOMIQUE DES PAYS DE LA ZONE EURO (2001-2006, DANS L'ORDRE DECROISSANT DE LA
VARIATION ANNUELLE DU PIB REEL)

Variation annuelle Variation annuelle Variation annuelle Déflateur du PIB Déflateur des
du PIB réel des exportations réelles de I'emploi total exportations
Gréce 4,4 2,1 1,3 3,3 2,6
Irlande 4,3 4,1 2,4 3,5 0,5
Luxembourg 3,6 71 3,2 3,3 2,8
Espagne 3,3 3,6 3,2 41 2,0
Finlande 3,0 4,8 1,0 1,0 -0,4
Zone euro 1.6 - 0,9 2,1 -
France 1,6 2,5 0,5 1,9 0,0
Belgique 1,5 2,7 0,6 1,9 1,6
Pays Bas 1,4 4,2 0,4 2,5 0,7
Autriche 1,3 5,8 0,1 1,6 1,1
Allemagne 1,0 7,0 0,0 0,9 0,1
Italie 0,9 0,3 1,0 2,7 3,8
Portugal 0,9 3,5 0,7 3,2 1.3

Source : Eurostat

Pourquoi donc est-ce qu'au Luxembourg, les entreprises ont continué a embaucher, bien qu'apparemment la compétitivité se soit graduellement
détériorée depuis des années et que les projections économiques tablent sur une continuation de ce trend? Pourquoi est-ce qu'elles ont accepté une
évolution des coGts salariaux plus forte qu'ailleurs bien que la productivité du travail n'ait progressé que de maniére relativement faible?

Le fait que les prix et les volumes ont augmenté simultanément suggeére que ce ne sont pas les colts de production qui ont déterminé la variation des
prix de vente, mais que c'est une évolution favorable de la demande qui a permis aux entreprises d'augmenter a la fois les prix et les quantités.
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En outre, il s'avere que cette évolution rapide - en comparaison internationale - du déflateur du PIB (fortement influencée par les prix a I'exportation, vue
la petite taille et le degré d'ouverture du pays), a en fait permis aux entreprises de payer des salaires dont la progression a été plus importante qu'ailleurs.
De plus, la part relative des salaires dans le PIB nominal au Luxembourg n'a pas suivi de trend clair et ne semble pas démesurément élevée en
comparaison internationale (voir graphique 23).

GRAPHIQUE 23 : EVOLUTION DE LA PART RELATIVE DES SALAIRES DANS LE PIB NOMINAL'
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' La chute apparente de la part salariale au Luxembourg en 2006 doit étre interprétée avec prudence. En effet, la variation de la rémunération
des salariés telle qu’elle résulte des chiffres de la comptabilité nationale semble trop peu élevée et sera éventuellement révisée a la hausse lors
d’une mise a jour de la comptabilité nationale.

Sources : Eurostat, calculs BCL

Pourtant, si I'évolution a été favorable pour I'économie dans son ensemble, tel n'est pas le cas pour tous les secteurs (voir tableau 7).

II's'avere que les deux exportateurs les plus importants - la manufacture et les services financiers - ont connu des évolutions trés contrastées. D'un coté,
on pourrait étre amené a penser que le secteur manufacturier se présente mieux en termes de compétitivité : la productivité (sur base de la valeur ajoutée
réelle) a augmenté de 3% pendant les années sous revue et les prix (la différence entre la croissance de la valeur nominale et de la valeur réelle) n'ont
gue peu augmenté. De I'autre c6té, la productivité a baissé dans le secteur des services financiers et les prix des services de ce secteur ont assez
fortement progressé.

Pourtant, parmi les deux, c'est le secteur financier qui a eu la performance la plus favorable, du point de vue de I'emploi comme du point de vue des
entreprises : la valeur ajoutée réelle s'est mieux développée que dans la manufacture, I'emploi a lui aussi fortement augmenté et la part salariale s'est
quasiment stabilisée ce qui a permis aux entreprises du secteur de maintenir leur profitabilité malgré I'évolution négative de la productivité apparente. Par
contre, les entreprises du secteur de la manufacture ont été confrontées a une augmentation sensible de la part salariale et donc une réduction de leur
profits relatifs.

Concernant |'économie totale, il s'avere que malgré la quasi-stagnation de la productivité (lorsque I'on compare 2005 a 2000) et en dépit de la
progression notable de la rémunération par salarié, la part salariale dans la valeur ajoutée n'a que peu progressé.



TABLEAU 7 : EVOLUTION DES DIFFERENTS SECTEURS ECONOMIQUES (2000-2005)"

VA VA Emploi Part Productivité Rémunération Rémunération
nominale réelle total salariale des salariés par salarié
Industrie, y compris énergie 10,3 5,6 -0,9 4,0 6,6 17,7 19,1
Produits manufacturés 4,8 1,5 -1,5 7.1 3,0 16,8 18,6
Construction 35,2 18,5 17,0 2,1 1,3 39,6 18,6
Commerce 34,1 20,8 13,2 1,3 6,8 37,9 20,6
Ventes; réparations automobiles
et d'articles domestiques 35,9 8,0 12,6 0,7 -4,1 37,8 20,9
Services d'hotellerie et
de restauration 34,2 5,8 11,8 0,1 -5,4 34,5 18,0
Transports et communications 32,5 37,5 15,1 2,0 19,5 38,8 20,0
Activités financiéres ; immobilier,
location et services aux entreprises 35,5 15,9 22,0 1,5 -5,0 40,5 14,3
Services financiers 29,5 10,7 15,6 0,7 -4,2 31,6 13,9
Services immobiliers,
de location et aux entreprises 43,5 22,1 26,8 3,0 -3,7 56,3 21,2
Autres activités de services 51,7 19,5 25,6 -1,3 -4,9 49,3 17,8
Total Branches 34,1 16,2 16,5 1,7 -0,3 38,6 17,9

" Variation cumulée (en pourcent, a I'exception de la part salariale, dont la variation est indiquée en points de pourcentage cumulés)
Sources : STATEC, calculs BCL

Une explication possible de la bonne performance de certains secteurs comme de I'économie dans son intégralité peut étre trouvée dans la structure des
exportations du Luxembourg : la spécialisation sectorielle et/ou géographique des exportations a permis une performance qui dépasse celle justifiée par
I'évolution de la productivité. Ainsi, le secteur des services financiers a, pendant les années passées, connu une évolution particulierement favorable de la
demande internationale. Ceci a permis la bonne performance de ce secteur particulier, entrainant dans son sillage d'autres secteurs de I'économie.

Mais la performance connue dans un passé récent ne peut pas étre extrapolée sur le futur. D'abord parce que la situation différe selon les secteurs. Ensuite,
parce que la performance de I'économie luxembourgeoise dépend crucialement de la demande étrangére pour les biens et services qu'elle produit : cette
demande est sujette a des variations cycliques sur lesquelles le Luxembourg n'a pas d'influence ; de plus, rien ne garantit que le Luxembourg arrive a
chaque instant a se spécialiser dans des domaines pour lesquels la demande internationale se développe de maniére particulierement favorable.
Finalement, parce que les atouts du Luxembourg peuvent s'estomper dans un marché unique ou la concurrence s'aiguise et ou les spécificités s'érodent.
Dans un contexte de moyen et de long termes, la maitrise du colt domestique et de la croissance de la productivité restent des déterminants clefs de la
compétitivité et partant du bien-étre de I'économie luxembourgeoise.
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1.2.2 Les activités sectorielles
1.2.2.1 Industrie

Les indicateurs conjoncturels ont présenté un bilan mitigé
pour l'année 2006. D'une part, les statistiques pour
I'ensemble de l'industrie indiquaient une accélération trés
nette du niveau d'activité en 2006 par rapport a 2005.
Ainsi, la hausse des prix de vente de produits industriels s'est
répercutée sur le chiffre d'affaires du secteur, qui a progressé
de plus de 14% en 2006. De méme, la production par jour
ouvrable a affiché une accélération en 2006 par rapport a
2005. Par contre, la ventilation sectorielle des indicateurs
indique que cette performance est largement attribuable au
secteur des biens intermédiaires et notamment a la
sidérurgie. L'industrie hors sidérurgie pour sa part a connu un
ralentissement relativement important, la progression de la
production par jour ouvrable baissant de 3,7% en 2005 a
0,1% en 2006.

Les enquétes d'opinion trimestrielles, disponibles pour le
deuxieme trimestre 2007, dressent également |'image
d'une situation conjoncturelle extrémement favorable.
La durée de production assurée s'affiche désormais a
4,1 mois, le niveau le plus élevé jamais atteint et le degré
d'utilisation des capacités de production, a 89%, égale le
niveau record observé en 2001. Dés lors, afin de répondre
a la demande soutenue et d'éviter I'émergence de goulots
d'étranglement du coté de la production, les entreprises
ont signalé I'extension des capacités de production via une
augmentation  considérable de leurs  dépenses
d'investissements. Sur base des enquétes semestrielles
d'investissement de fin 2006, les dépenses d'investissement
progresseraient de 27% en 2007, ce qui correspondrait a la
hausse la plus importante recensée depuis 2001.

TABLEAU 8 : INDICATEURS D'ACTIVITE DANS L'INDUSTRIE
(EN TAUX DE VARIATION ANNUEL)

2005 2006 06-T1 06-T2 06-T3 06-T4

GRAPHIQUE 24 : INDICATEUR DE CONFIANCE ET PRODUCTION
INDUSTRIELLE’

Chiffre d'affaires 2,2 14,7 15,3 164 12,8 14,4
Valeur de la production 4,5 95 12,7 9,1 6,3 9,6
Production du mois 0,5 2,1 58 19 -1,0 1,5

Production par jour ouvrable 0,5 23 55 1,7 07 24

Industrie hors sidérurgie (ppjo) 3,7 0,1 2,0 -0,2  -25 11

Biens intermédiaires (ppjo)  -0,1 6,2 6,5 7,6 4,2 6,4

Biens d'équipement (ppjo) 11,8 1,2 3,6 04 -79 8,9

Energie (ppjo) 08 -14 53 05 -56 -7.9

Source : STATEC

Bien que l'industrie dans son ensemble ait connu une
amélioration de ses activités en 2006, les enquétes de
conjoncture laissent préfigurer une évolution des affaires
encore plus positive (voir graphique). Début 2007, I'indicateur
de confiance, calculé sur base des enquétes de conjoncture
mensuelles, s'est aussi envolé vers des niveaux proches des
sommets historiques, a I'instar de ce qui s'est observé dans
d'autres pays de la zone euro. Ceci indiquerait une accélération
de la production par jour ouvrable au cours des prochains mois
et qui se ferait a une allure supérieure a la moyenne historique.
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de droite pour l'indicateur de confiance.

Sources : STATEC, calculs BCL




1.2.2.2 Construction

A l'instar du secteur de I'industrie, la construction a connu
une accélération du rythme de croissance. Le chiffre
d'affaires et la production par jour ouvrable ont progressé
de respectivement 5,1% et de 2,2% en 2006 contre des
variations de respectivement 3,1% et de -0,6% en 2005.
Mais, par opposé a ce qui s'est observée dans I'industrie, la
base de la croissance est plus large dans la construction.
L'embellie est en effet ressentie a la fois et avec a peu pres
la méme ampleur, dans le génie civil et dans le batiment.

Le rebond dans le génie civil est intervenu apres deux
années difficiles et de baisse du niveau d'activité. En ce qui
concerne la branche du batiment, la situation ne différe
guere de celle observée lors des années précédentes et le
secteur a profité d'un environnement porteur. Cette
tendance favorable devrait se prolonger également en 2007
et vraisemblablement au-dela a I'aune d'une demande
apparemment insatiable pour les logements. Les autorisations
de batir accordées en 2006 se sont établies a peu prés au
méme niveau qu'en 2005, année durant laquelle le niveau
était de 40% supérieur a la moyenne des 6 années
précédentes. Les crédits au logement accordés par les
banques se sont aussi affichés en hausse de 11% en 2006,
en dépit du fait que les taux hypothécaires demeurent
orientés a la hausse. Cependant, le niveau des taux
hypothécaires demeure largement inférieur a la moyenne
de long terme et demeure globalement accommodant a
['aune de la progression soutenue des crédits
hypothécaires. De plus, la politique d'allocation des crédits
hypothécaires des banques actives dans ce secteur a sans
doute contribué a la progression des crédits étant donné
que les critéres d'attribution se sont en moyenne assouplis
davantage au cours de l'année passée, comme en
témoignent les résultats de I'enquéte sur la distribution du
crédit bancaire. En juin 2007, I'Eurosysteme a notamment
procédé a un nouvel ajustement a la hausse du taux de
soumission minimal pour les opérations principales de
refinancement, le portant de 3,50% en début d'année a
désormais 4,0%.

TABLEAU 9 : INDICATEURS RELATIFS AU SECTEUR DE LA
CONSTRUCTION (EN TAUX DE VARIATION ANNUEL)

2005 2006 06-T2 06-T3 06-T4 07-T1

Chiffre d'affaires - Total 31 51 33 129 67 Na
Production par jour

ouvrable - Total 06 23 13 21 41 Na
Production par jour

ouvrable - Batiment 1,3 22 16 18 34 Na
Production par jour

ouvrable - Génie civil -75 28 -02 29 74 Na
Permis de batir’ 213 -59 -109 -04 -13,5 Na
Crédits au logement? 166 112 39 23 171 Na
Taux hypothécaires 35 41 38 40 45 46

" Nombre de logements (maisons a appartements et maisons individuelles).

2 Total des crédits immobiliers consentis a des résidents (promoteurs et

non-promoteurs).

Source : STATEC
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

1.2.2.3 Commerce et autres secteurs

Les différentes branches du commerce ont présenté un
bilan globalement positif en 2006, ce qui est sans doute la
résultante de I|'embellie qui caractérise |'économie
luxembourgeoise. On observe notamment une accélération
des ventes dans le commerce de gros et dans le commerce
de détail par rapport a 2005. L'amélioration de la situation
conjoncturelle dans le commerce de détail, a savoir une
progression du chiffre d'affaires qui dépasse nettement
I'évolution des prix a la consommation, constitue un
élément hautement positif. Associée a la hausse des
immatriculations de voitures, cette accélération des
dépenses de consommation des ménages s'est sans doute
opérée dans le sillage de la progression du revenu salarial,
liée a I'amélioration sur le front de I'emploi ainsi qu'a la
hausse des salaires : cette accélération des dépenses de
consommation a aussi été en ligne avec la progression
soutenue de l'indicateur de confiance des consommateurs
(voir point suivant). En ce qui concerne I'hotellerie et les
restaurants, ceux-ci ont affiché une décélération de leur
niveau d'activité par rapport a 2005. A priori, cette
évolution n'est pourtant guere défavorable, étant donné la
base de comparaison relativement élevée. Au cours du
premier semestre 2005, le volume des affaires était
notamment affecté positivement par un élément
exceptionnel, a savoir la présidence de I'Union européenne
assumée par le Luxembourg.

TABLEAU 10 : CHIFFRE D'AFFAIRES EN VALEUR ET
IMMATRICULATIONS DE VOITURES (EN TAUX DE
VARIATION ANNUEL)

2005 2006 06-T2 06-T3 06-T4 07-T1

1.2.3 L'enquéte mensuelle de conjoncture aupres
des consommateurs

Début 2006, la confiance des consommateurs résidant au
Luxembourg a poursuivi sa tendance globalement baissiére
amorcée un an auparavant, pour atteindre en mai 2006 le
niveau le plus bas jamais observé depuis le lancement de
I'enquéte’ en janvier 2002. Par la suite, cette tendance s'est
radicalement inversée, permettant de la sorte a la confiance
des consommateurs d'atteindre en mai 2007 son niveau le
plus élevé depuis avril 2002. Cette amélioration de la
confiance depuis la mi-2006 a surtout été alimentée par un
regain d'optimisme des ménages en ce qui concerne les
évolutions conjoncturelles au Luxembourg. Ainsi, les
perspectives relatives a la situation économique générale
sont jugées nettement plus favorables et la crainte d'une
hausse du chémage s'est fortement atténuée. Les attentes
des consommateurs a propos de leur situation financiére et
de leur capacité d'épargner ont aussi contribué au renforcement
de la confiance mais seulement dans une moindre mesure.

Le graphique suivant illustre également que la progression de
la confiance des consommateurs, observée depuis la mi-2006
au Grand-Duché, a rétabli le co-mouvement entre la
confiance enregistrée au Luxembourg et celle de la zone
euro. Les facteurs propres au Luxembourg, comme
I'incertitude liée aux discussions relatives aux réformes
structurelles et aux annonces de licenciements dans plusieurs
importantes entreprises luxembourgeoises, qui étaient a la
base des tendances divergentes observées entre la mi-2005
et la mi-2006, semblent avoir moins prévalu.

Immatriculations de voitures 08 47 155 -08 59 14
Commerce de gros 68 72 53 44 73 Na
Commerce de détail 23 47 61 34 09 Na
Hotels et restaurants 47 19 15 13 01 Na

Source : STATEC

2 L'enquéte de conjoncture auprés des consommateurs effectuée au
Luxembourg s'inscrit dans le cadre du programme harmonisé des enquétes
de conjoncture dans I'Union européenne et bénéficie a ce titre du
cofinancement de la Commission européenne.
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GRAPHIQUE 25 : INDICATEURS DE CONFIANCE DES CONSOMMATEURS (DONNEES CORRIGEES DES VARIATIONS SAISONNIERES)
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Sources : BCL, Commission européenne

Le tableau suivant dresse une vue d'ensemble de I'évolution
récente de l'indicateur de confiance des consommateurs et
de ses quatre composantes.

TABLEAU 11 : INDICATEUR DE CONFIANCE DES CONSOMMATEURS DU LUXEMBOURG ET SES COMPOSANTES
(DONNEES CORRIGEES DES VARIATIONS SAISONNIERES)

Anticipations sur les douze prochains mois
Indicateur de confiance Situation économique = Chomage au  Situation financiere Capacité d'épargner
des consommateurs générale au Luxembourg | Luxembourg des ménages des ménages
2006 janvier 1 -16 3 2 52
février 0 -13 33 1 47
mars -1 -17 36 3 47
avril -3 -22 38 3 46
mai -7 -22 41 -8 44
juin -2 -13 36 -3 44
juillet -3 -16 35 -3 43
aodt -1 -11 34 -1 43
septembre 2 -5 32 -1 44
octobre 1 -6 32 1 42
novembre 3 -3 30 3 43
décembre 4 -3 26 2 44
2007 janvier 6 1 25 -2 49
février 4 -3 30 2 46
mars 4 3 26 2 39
avril 8 3 22 3 48
mai 12 4 16 4 56
Source : BCL

Note : En ce qui concerne la question relative aux anticipations en matiére de chdmage, une augmentation indique une évolution moins favorable tandis qu'une diminution

indique une évolution plus favorable.
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

1.2.4 Le secteur financier

1.2.4.1 Le développement des activités

La croissance économique soutenue dans les principales
zones économiques mondiales a contribué, avec un prix du
pétrole en baisse, a un environnement boursier favorable
soutenant ainsi le développement de la place financiere
luxembourgeoise. La correction des principaux indices boursiers
aux mois de mai et juin ne fut que temporaire mais a néanmaoins
eu des répercussions sur le bilan annuel du secteur.

Les performances des principales bourses ainsi que |'afflux de
nouveaux capitaux ont particulierement favorisé la croissance
de l'industrie des organismes de placement collectif qui
affiche un taux de croissance nettement supérieur a celui
observé pour les établissements de crédit. De plus, I'évolution
positive de l'industrie financiére luxembourgeoise se
caractérise également par le succés du secteur des sociétés
d'investissement en capital a risque (SICAR) avec 114 unités
inscrites sur la liste officielle au 31 décembre 2006 par
rapport a 47 unités en fin d'année 2005. Le nombre des
organismes de titrisation agréés conformément a la loi du
22 mars 2004 relative a la titrisation est passé de 6 a
11 unités. Cependant, le nombre des fonds de pension sous
forme de société d'épargne-pension a capital variable
(sepcav) et d'association d'épargne-pension (assep) a
diminué d'une unité a 14.

Le secteur des organismes de placement collectif a connu
une année 2006 prospére, ce qui se reflete tant au niveau du
patrimoine global net sous gestion qu'au niveau du nombre
de fonds domiciliés aux Luxembourg.

a2

GRAPHIQUE 26 : EVOLUTION DES ACTIFS NETS ET DE
L'INVESTISSEMENT NET EN CAPITAL (EN MILLIONS D'EUROS)
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Source : BCL

Le nombre d'OPC inscrits sur la liste officielle était de
2 238 OPC a la fin de I'année 2006 contre 2 060 OPC a la
méme date de I'année précédente, soit une augmentation de
178 unités.

Parallélement a I'augmentation du nombre d'OPC, la valeur
nette d'inventaire s'est accrue de 319 642 millions d'euros au
cours de l'année 2006 pour s'élever a 1 844 850 millions
d'euros au 31 décembre 2006, soit une hausse de 21% par
rapport a la méme date de I'année précédente.

L'évolution favorable du secteur des organismes de
placement collectif se confirme également au niveau des
afflux de capitaux. Ces derniers, qui sont un signe de
confiance des investisseurs internationaux, tant institutionnels
que privés, dans la compétence et la compétitivité de la place
financiére luxembourgeoise en matiére de gestion et
d'administration de fonds d'investissement, ont contribué a
confirmer la position dominante du Luxembourg au plan
européen dans ce secteur. En effet, au cours de I'année 2006
I'afflux net en capital se chiffrait a 241 344 millions d'euros,
contre 236 277 millions d'euros en 2005.



TABLEAU 12 : EVOLUTION DE LA SITUATION GLOBALE DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF
(EN MILLIONS D'EUROS, ENCOURS EN FIN DE PERIODE SAUF INDICATION CONTRAIRE)

Nombre Nombre Valeur Invest. Variations Variation Variation
d'OPC de nette net en des marchés annuelle en annuelle
compart. d’inventaire capital "? financiers 22 termes bruts en %
2000 1785 6 995 874 600 168 200 -28 118 140 082 19,1
2001 1908 7519 928 447 121 700 -67 900 53 847 6,2
2002 1941 7 806 844 508 57 314 -141 206 -83 939 -9,0
2003 1870 7 509 953 302 82 609 26 185 108 794 12,9
2004 1968 7 876 1106 222 113731 39 189 152 920 16,0
2005 2 060 8 497 1525 208 236 277 182 709 418 986 37,9
2006
mars 2 091 8724 1675 260 106 569 43 483 481 250 40,3
juin 2130 8 909 1652 126 46 996 -70 130 362 339 28,1
sep. 2170 9122 1733030 32 872 48 032 309 479 21,7
déc. 2238 9473 1844 850 54 907 56 913 319 642 21,0
2007
jan. 2 260 9563 1895 810 30 749 20 211 312 566 19,7
fév. 2278 9637 1908 707 29 083 -16 186 270 601 16,5
mars 2248 9 680 1927 360 6 378 12 275 252 100 15,0

! ['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 / trimestre.

7 |l s'agit de la variation annuelle / trimestrielle de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.

Source : CSSF

Les OPC monétaires, quant a eux, ont vu leur somme des
bilans augmenter de 8 889 millions d'euros, soit 4,9%, en
2006. Cette hausse nettement moins importante que celle
observée pour les OPC dans leur ensemble s'explique par le
fait que, dans un environnement boursier orienté vers la
hausse, les investisseurs acceptent un risque plus élevé et
s'orientent vers des produits qui promettent un rendement
plus élevé.
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TABLEAU 13 : PORTEFEUILLES TITRES AUTRES QUE DES ACTIONS DETENUS PAR LES OPC MONETAIRES
(ENCOURS EN FIN DE PERIODE, EN MILLIONS D'EUROS)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % Poids relatif
Emetteur des titres 2006/03 2006/12 | 2007/03 2006/03 - 2007/03 2006/12 - 2007/03 2007/03
en millions | en % | enmillions | en % | Total” Zone
d’euros d’euros géo.?
Emetteurs résidents 3973 3521 4179 206 52 657 18,7 2,3 100,0
Etablissements de crédit 2622 2 443 2389 -232 -8,9 -54 -2,2 1,3 57,2
Administrations publiques 40 35 32 -8 -20,6 -4 -10,6 0,0 0,8
Autres secteurs 1312 1043 1758 446 34,0 715 68,5 1,0 42,1
Autres intermédiaires financiers 1204 865 1246 42 3,5 381 44.0 0,7 29,8
Sociétés d'assurances
et fonds de pension 16 35 16 0 -0,7 -19 -55,2 0,0 0,4
Sociétés non financieres 92 143 496 404 438,5 353 247,0 0,3 11,9
Ménages et ISBLM 0 0 0 0 = 0 = = =
Emetteurs des autres pays
de la zone euro 71552 70 556 77 880 6 328 8,8 7324 10,4 43,2 100,0
Etablissements de crédit 38 661 37719 44 058 5397 14,0 6 339 16,8 24,4 56,6
Administrations publiques 12 278 11 041 9312 -2 966 -24,2 -1 730 -15,7 52 12,0
Autres secteurs 20613 21795 24 510 3897 18,9 2714 12,5 13,6 31,5
Autres intermédiaires financiers 13634 13210 13 669 34 0,3 459 3,5 7,6 17,6
Sociétés d'assurances
et fonds de pension 1068 1107 1043 -25 -2,3 -64 -5,8 0,6 1,3
Sociétés non financieres 5911 7478 9798 3 887 65,8 2 320 31,0 5,4 12,6
Ménages et ISBLM 0 0 0 0 - 0 - - -
Emetteurs du reste du monde 77 470 89 345 98 337 20 867 26,9 8992 10,1 54,5 100,0
Etablissements de crédit 39 280 44 312 46 716 7 436 18,9 2 405 5,4 25,9 47,5
Administrations publiques 2 638 2 263 1835 -803 -30,4 -428 -18,9 1,0 1,9
Autres secteurs 35552 42 770 49 786 14 234 40,0 7 015 16,4 27,6 50,6
Total 152 995 163 422 | 180395 27 400 17,9 16 973 10,4 100,0 100,0

" Poids relatif par rapport au total du portefeuille de titres autres que des actions.
2 Poids relatif par rapport au total du portefeuille de titres autres que des actions émis par des résidents de la zone géographique concernée.

Source : BCL
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Ces développements positifs se sont poursuivis au cours du
premier trimestre de I'année 2007. Ainsi, sur cette période, la
valeur nette d'inventaire des organismes de placement
collectif affichait une progression de 82 510 millions d'euros
pour s'élever a 1 927 360 millions d'euros au 31 mars de
I'année en cours. Cette hausse a été marquée par I'afflux
continu de capitaux nouveaux, se chiffrant a 66 210 millions
d'euros au cours des trois premiers mois de I'année 2007.

GRAPHIQUE 27 : EVOLUTION DE LA SOMME DES BILANS PAR RAPPORT A L'EVOLUTION DU NOMBRE DES ETABLISSEMENTS
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Quant au secteur des banques, la dynamique de croissance
du volume des activités, pratiquement ininterrompue depuis
2003, s'est poursuivie avec vitalité en 2006 et durant les trois
premiers mois de I'année 2007. Ainsi, la somme des bilans
des banques a augmenté de 47 145 millions d'euros, soit
5,9%, entre le 31 décembre 2005 et le 31 décembre 2006 ;
sur base trimestrielle, cette hausse a atteint 2,5% entre
décembre 2006 et mars 2007. La progression de l'activité
s'est manifestée en premier lieu au niveau des postes du
portefeuille titres, des créances sur la clientéle a I'actif et des
dettes envers la clientéle au passif. Ainsi, on observe que les
banques luxembourgeoises ont orienté leurs actifs et leurs
passifs vers des éléments offrant des marges plus
importantes, aux dépens des positions interbancaires,
traditionnellement moins profitables.

Ainsi, a l'actif, I'accroissement en volume des créances
interbancaires, qui affichaient une hausse de 3,0% entre fin
décembre 2005 et fin décembre 2006, apparait nettement
en retrait par rapport aux taux de croissance annuels affichés
par les postes des créances sur la clientele et des portefeuilles
de titres. Les créances sur la clientéle ont augmenté de
10,0%, passant de 146 640 millions d'euros fin 2005 a
161 250 millions d'euros fin 2006. Au cours du premier
trimestre de I'année en cours, elles ont progressé de 3,6%
pour atteindre 167 002 millions d'euros. La contribution la
plus marquée a I'augmentation de la somme des bilans, en
terme nominal, provient cependant des portefeuilles titres
qui ont progressé de 18 163 millions d'euros, soit 8,4% entre
le 31 décembre 2005 et le 31 décembre 2006. Cette
situation est restée toutefois stable au cours des trois
premiers mois de I'année en cours, avec une progression de
0,1%, soit 305 millions d'euros.
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TABLEAU 14 : PRINCIPAUX CHIFFRES RELATIFS AUX DIFFERENTS POSTES DE L’ACTIF DU BILAN ET LEUR EVOLUTION

(ENCOURS EN FIN DE PERIODE)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % Poids relatif »
Actifs 2005/12 2006/12 | 2007/03 2005/12 - 2006/12 2006/12 - 2007/03 2007/03
en millions | en % | en millions | en %
d’euros d’euros
Créances interbancaires 405 891 417 942 | 433722 12 052 3,0 15780 3,8 50,4
Créances sur la clientele 146 640 161 250 167 002 14 610 10,0 5752 3,6 19,4
Portefeuille titres 215 439 233 602 233 907 18 163 8,4 305 0,1 27,2
Autres actifs 24 451 26 771 26 085 2 321 9,5 -686 -2,6 3,0
Total de I'actif 792 420 839565 | 860715 47 145 5,9 21 150 2,5 100,0

! Poids relatif par rapport au total des actifs

Source : BCL

Les observations faites au niveau de I'actif du bilan agrégé
des établissements de crédit luxembourgeois ne s'appliquent
pas entiérement au niveau du passif. En effet, sous cette
rubrique, la majeure partie de la hausse du volume d'activités
provient du refinancement par émissions de dettes envers la
clientele; ce dernier fait preuve d'un dynamisme remarquable
avec une croissance de 16,1%, soit 41 223 millions d'euros,
entre décembre 2005 et décembre 2006. Toutefois, au
premier trimestre 2007, un léger fléchissement de 1,0% a pu
8tre observé ; finalement, I'encours de dettes envers la
clientéle a atteint 293 947 millions d'euros en fin de période.
La seconde hausse la plus remarquable, c6té passif, concerne
la catégorie des autres passifs ; une progression de 5 359 millions
d'euros, soit 8,7%, en 2006 a permis de porter |'encours de cette
catégorie a 66 632 millions d'euros en fin de période.

Cette tendance s'est encore prolongée au premier trimestre
de I'année 2007 avec une hausse de 3,2%. En revanche, le
refinancement par dettes interbancaires est demeuré quasiment
stable au cours de l'année 2006. Néanmoins, au premier
trimestre de I'année 2007, une progression de 5,6% a pu étre
observée.

Finalement, en niveau, cette catégorie constitue la principale
source de financement des banques luxembourgeoises, avec
un encours de 407 623 millions d'euros a la fin du premier
trimestre 2007 ; elle représente ainsi prés de la moitié de
I'encours de passif au 31 mars 2007 (47,4%).

Avec une croissance de 6 026 millions d'euros (0,7%) par
rapport au 31 mars 2007, la tendance pour avril 2007
confirme le renforcement de la somme des bilans observé au
premier trimestre 2007.

TABLEAU 15 : PRINCIPAUX CHIFFRES RELATIFS AUX DIFFERENTS POSTES DU PASSIF DU BILAN ET LEUR EVOLUTION

(ENCOURS EN FIN DE PERIODE)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % Poids relatif »
Passifs 2005/12 2006/12 | 2007/03 2005/12 - 2006/12 2006/12 - 2007/03 2007/03
en millions | en % | en millions | en %
d’euros d’euros
Dettes interbancaires 386 031 386 087 | 407 623 56 0,0 21536 5,6 47,4
Dettes envers la clientéle 255 580 296 803 293 947 41 223 16,1 -2 856 -1,0 34,2
Dettes représentées par un titre 89 535 90 043 90 352 507 0,6 309 0,3 10,5
Autres passifs 61273 66 632 68 793 5359 8,7 2 161 3,2 8,0
Total du passif 792 420 839565 | 860 715 47 145 5,9 21150 2,5 100,0

" Poids relatif par rapport au total des passifs

Source : BCL
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1.2.4.2

Les taux d'intérét des bangues luxembourgeoises

L'année 2006 s'est caractérisée par cing modifications a la
hausse du taux de refinancement de I'Eurosystéme ; ce
dernier est ainsi passé de 2,25% au 31 décembre 2005 a
3,50% au 31 décembre 2006. Le premier trimestre 2007 a vu
cette tendance se prolonger avec une nouvelle hausse de
25 points de base le 14 mars.

Dans ce contexte, I'ensemble des taux débiteurs et créditeurs
des banques luxembourgeoises a été orienté a la hausse.

Le colt des crédits immobiliers accordés aux résidents de la
zone euro, a taux variable ou dont la période de fixation du
taux d'intérét (PFTI) est inférieure a un an, a progressé de
89 points de base entre le 31 décembre 2005 (3,62%) et le
31 décembre 2006 (4,51%).

Cette tendance s'est encore prolongée au premier trimestre
de I'année 2007 portant le colt des nouveaux contrats a
4,64%, puis s'est quelque peu tassée, le colt des nouveaux
contrats atteignant 4,66% au 30 avril. Parallelement, I'année
2006, ainsi que le début de I'année 2007, se sont caractérisées
par un aplatissement de la courbe des taux.

Malgré le renchérissement du co(t du crédit, 250 millions
d'euros de nouveaux contrats ont été signés au cours du
mois de mars 2007, soit le chiffre le plus élevé depuis la mise
en place de cette statistique, en janvier 2003. Au cours de
I'année 2006, le flux de financement immobilier, émanant
des banques luxembourgeoises, avait atteint une moyenne
mensuelle de 186 millions d'euros, contre 164 millions
d'euros en 2005. Cette progression s'explique a la fois par un
assouplissement des critéres d'octrois, assez sensible depuis
le début de I'année 2005, et par la hausse des prix des biens
immobiliers.

Par ailleurs, aucune réallocation significative des crédits vers
les contrats a taux fixe n'a été observée sur la période sous
revue ; la part des nouveaux contrats a taux variable atteint
84% au 31 mars 2007. Le graphique ci-dessous illustre ces
différents points.

GRAPHIQUE 28 : EVOLUTION DU COUT ET DES VOLUMES DES NOUVEAUX CONTRATS DE CREDITS IMMOBILIERS

SUR LA PERIODE JANVIER 2003 - MARS 2007
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Source : BCL
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Le co(t des crédits a la consommation, dont la PFTI est
comprise entre un et cing ans, a progressé de 40 points de
base entre le 31 décembre 2005 et le 31 décembre 2006,
passant de 5,42% a 5,82%. Le graphique, ci-dessous,
montre |'existence d'une saisonnalité durant le premier
trimestre de chaque année ; celle-ci est liée a la tenue de
salons professionnels dédiés, notamment, a I'automobile.
Cela explique la baisse de 34 points de base observée entre
décembre 2006 (5,82 %) et mars 2007 (5,48%). Au cours du
mois d’avril 2007, le coUt des crédits a la consommation a
connu une progression de 28 points de base qui ne lui permet
toutefois pas de revenir sur son niveau de la fin d’année 2006.

Le colt des autres crédits, c'est a dire des crédits qui ne sont
destinés ni a la consommation, ni a un investissement
immobilier, a progressé de 96 points de base au cours de
I'année 2006. Ce dernier, qui a atteint 4,63% au
31 décembre 2006, a plutdt bien répercuté la hausse de 125
points de base du taux de refinancement de I'Eurosystéme
sur la période. Au cours du premier trimestre 2007, le coUt
de ces crédits s'est renchéri de 16 points de base
supplémentaires, et atteint 4,79% au 31 mars.

Le mois d'avril 2007 confirme cette tendance trimestrielle
avec une hausse de 15 points de base sur un mois, ce qui
porte le colt des autres crédits a 4,94%. Il est utile de
rappeler que neuf contrats sur 10, portant sur ce segment,
sont réalisés avec des contreparties non-résidentes.
En termes de montants, au 31 mars 2007, ce segment
représente 86% de I'ensemble des nouveaux contrats de
crédits aux ménages réalisés par les banques luxembourgeoises.

GRAPHIQUE 29 : EVOLUTION DU COUT DES CREDITS A LA CONSOMMATION ET DES AUTRES CREDITS SUR LA PERIODE

JANVIER 2003 - MARS 2007
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Source : BCL

Le colt des crédits aux sociétés non-financiéres (SNF), d'un
montant inférieur a un million d'euros, a progressé de
111 points de base entre décembre 2005 (4,04%) et
décembre 2006 (5,15%). En ce qui concerne le coGt des
crédits d'un montant supérieur a un million d'euros, sa
progression est de 104 points de base, portant le taux
d'intérét de 3,41% en décembre 2005 a 4,45% en
décembre 2006. Sur la méme période, le taux de refinancement
de I'Eurosysteme progressait de 125 points de base.
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Toutefois, le premier trimestre 2007 a été marqué par un
léger tassement du taux d'intérét portant sur la tranche des
contrats inférieurs a un million d'euros, qui s'établit a 5,09%
au 31 mars ; les contrats d'un montant supérieur a un million
d'euros ont vu leur co(t progresser de 17 points de base a
4,62% au 31 mars 2007.



GRAPHIQUE 30 : EVOLUTION DU COUT DES CREDITS AUX SNF SUR LA PERIODE JANVIER 2003 - MARS 2007
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Source : BCL
Les rémunérations des dépdts a terme des ménages et des Au 31 mars 2007, les dépots des ménages étaient rémunérés a
SNF ont respectivement progressé de 110 et 115 points de 3,40% tandis que ceux des SNFs étaient rémunérés a 3,63%. Si
base entre décembre 2005 et décembre 2006. Cette le mois d'avril 2007 a vu la tendance relative aux SNF s'amplifier,
tendance s'est prolongée au premier trimestre 2007 avec des puisque la progression de la rémunération des dépdts de ces
progressions respectives de 21 et 17 points de base entre derniéres atteint 22 points de base (a 3,85%), il a, en revanche,
décembre 2006 et mars 2007. été marqué par une progression plus modeste de la rémunération

des dépots des ménages (+ 5 points de base a 3,45%).

GRAPHIQUE 31 : EVOLUTION DE LA REMUNERATION DES DEPOTS DES MENAGES ET DES SNF SUR
LA PERIODE JANVIER 2003 - MARS 2007
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1.2.4.3 L'emploi dans le secteur financier

L'effectif des banques

Au 31 mars 2007, les banques luxembourgeoises employaient
25 177 personnes (dont 29% de luxembourgeois) ; cela
représente une hausse de 425 emplois, soit 1,7%, par rapport
a décembre 2006. Cette progression doit &étre décomposée en
une hausse réelle de 210 emplois et une hausse de
215 emplois liée a une extension du périmetre de recensement.

En effet, depuis le premier trimestre 2007, I'effectif des
caisses rurales Raiffeisen est comptabilisé dans cette
statistique, ce qui n'était pas le cas auparavant. Toutefois,
aprés correction de cet effet, la progression de I'effectif des
banques luxembourgeoises reste significative avec
229 emplois nets créés au cours du premier trimestre 2007
(+0,93%). Cette tendance confirme la bonne orientation de
I'emploi bancaire sur la place luxembourgeoise depuis le
premier semestre 2004. Ainsi, aprés des hausses respectives
de 0,16% et 2,99% en 2004 et 2005, I'effectif des banques
luxembourgeoises a progressé de 6,50% au cours de I'année
2006.

Comme le montre le graphique ci-dessous, cette croissance
de I'effectif est surtout portée par les grandes banques.

Jusqu'en 2005, ces évolutions s'inscrivaient dans le cadre
d'une réduction, parfois importante, du nombre
d'établissements. En 2006, le nombre d'établissements est
demeuré stable.

La progression des résultats des banques, dans un contexte
économique et boursier assez favorable, explique trés
largement ces évolutions. En outre, il ressort de I'enquéte
bancaire trimestrielle, que les banques luxembourgeoises
attendent une hausse de leur activité et de leurs effectifs au
cours des prochains mois.

Toutefois, de nombreux projets de rapprochements entre
grands groupes bancaires étant a I'étude a travers I'Europe, il
convient de rester prudent face au caractére pérenne ou non
de cette évolution.

GRAPHIQUE 32 : EVOLUTION DE L'EFFECTIF DES BANQUES LUXEMBOURGEOISES SUR

LA PERIODE MARS 1994 - MARS 2007
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L'effectif des professionnels du secteur financier (PSF)

Les professionnels du secteur financier ont prolongé la
tendance de créations nettes d'emplois entamée dés la fin de
I'année 2003. Leur effectif a atteint 10 295 personnes au
31 mars 2007, ce qui représente une progression de
367 emplois, soit 3,70%, par rapport au 31 décembre 2006.

Il convient de mentionner que les variations importantes,
observées en décembre 2004, mars 2006 et décembre 2006
sont imputables a des modifications de la base de calcul ; ces
modifications sont liées a la prise en compte de nouveaux PSF.

En revanche la croissance de 3,70% observée au premier
trimestre 2007 est entierement imputable au dynamisme des
marchés boursiers et aux bonnes perspectives de croissance
économique a venir et n'est pas liée a une extension du
périmétre de recensement.

GRAPHIQUE 33 : EVOLUTION DE L'EFFECTIF DES PSF LUXEMBOURGEOIS SUR

LA PERIODE MARS 1994 - MARS 2007
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

1.2.4.4 L'évolution des comptes de profits et pertes

L'année 2006 a été un exercice excellent pour les
établissements de crédit qui ont réalisé, d'aprés les chiffres
provisoires, un résultat net agrégé en hausse de 61,2% par
rapport a I'année précédente. L'évolution favorable de la
croissance économique mondiale, la bonne performance des
principaux indices boursiers, ainsi que des plus-values
extraordinaires réalisées au cours de I'exercice ont permis aux
banques luxembourgeoises de générer ces bons résultats.

En 2006, aprés quatre années de baisses consécutives, la
marge sur intéréts s'est distinguée par une croissance de
23,8%. L'évolution du montant global des revenus nets a été
marqué notamment par un recul de 75,6%, ou 292 millions
d'euros, des revenus nets sur réalisations de titres ; au
contraire, les revenus nets sur divers ont progressé de
1 216 millions d'euros, soit 265,5%. En termes de
composantes du produit bancaire, la marge sur intéréts
représente une part relative de 45,1%, contre 54,9% pour
les autres revenus nets.

Le niveau des frais généraux administratifs s'est accru de
9,8% ; cette évolution s'explique d'une part, par une
croissance des frais de personnel de 10,7%, en raison des
ajustements salariaux et de |'augmentation de la main-
d'ceuvre (+1510 emplois) au sein du secteur bancaire et,
d'autre part, par une croissance sensible des frais
d'exploitation de 8,6%.

3 Une analyse détaillée de I'exercice 2006 peut étre trouvée dans la Revue de
stabilité financiere 2007.

Les banques ont réalisé en 2006" un résultat avant provisions
de 6 761 millions d'euros, en hausse de 46,7% par rapport a
I'exercice précédent. Une situation économique favorable,
des marchés boursiers caractérisés par une tendance
générale a la hausse et la réévaluation subséquente de
certains actifs financiers ont amené les établissements de
crédit a réduire leurs constitutions nettes de provisions de
33,7% a 193 millions d'euros ; ces derniéres représentent
1,8% du produit bancaire.

Les paiements d'imp&ts ont augmenté de 10,5% par rapport
a 2005 et ont constitué des recettes pour les Administrations
publiques a hauteur de 852 millions d'euros. En fin
de compte, un résultat net aprés impdts en hausse de
2 170 millions d'euros, atteignant 5 716 millions d'euros
fin 2006, a pu étre réalisé.



TABLEAU 16 : COMPTE DE PROFITS ET PERTES AGREGE EN FIN D'ANNEE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT LUXEMBOURGEOIS
Y COMPRIS LES SUCCURSALES A L'ETRANGER DES ETABLISSEMENTS LUXEMBOURGEOIS'

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

Rubrique des débits et des crédits 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Intéréts et dividendes percus 52,790 43,170 35,135 30,964 36,249 49,972
Intéréts bonifiés 48 332 38,895 31,000 26,874 32,288 45,069
Marge sur intéréts (1-2) 4,458 4,275 4,135 4,090 3,961 4,903

Revenus nets:

sur réalisation de titres 174 173 288 417 386 94
sur commissions 2 830 2,654 2,552 2,853 3,253 3,761
sur opérations de change 290 317 282 300 356 446
sur divers 399 949 429 68 458 1,674
Revenus nets (4+5+6+7) 3693 4,093 3,552 3,638 4,453 5,975
Produit bancaire (3+8) 8 151 8,368 7,687 7,728 8,414 10,878
Frais de personnel 1804 1,871 1,790 1,884 1,994 2,208
Frais d'exploitation 1506 1,416 1,370 1,425 1,499 1,628
Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 3,310 3,287 3,160 3,309 3,493 3,836
Impots divers, taxes et redevances 95 51 41 35 40 46
Amortissements sur immobilisé non financier 402 316 293 302 273 235
Résultats avant provisions (9-12-13-14) 4,344 4,714 4,193 4,082 4,608 6,761

Provisions et amortissements sur disponible,

réalisable, et immobilisé financier 1 405 1,928 1,241 1,025 906 712
Extourne de provisions 686 526 590 625 615 519
Constitution nette de provisions 719 1,402 651 400 291 193
Résultats apres provisions (15-18) 3,625 3,312 3,542 3,682 4,317 6,568
Impots sur revenu et le bénéfice 833 636 665 762 771 852
Résultat net (19-20) 2,792 2,676 2,877 2,920 3,546 5,716
Somme moyenne des bilans 696 778 700 110 668 146 687 486 754 825 838 227

(en pourcent de la somme de bilan agrégée moyenne)

Rubrique des débits et des crédits 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Frais généraux (lignes 10 a 14) 0.55 0.52 0.52 0.53 0.50 0.49
Résultat avant provisions (ligne 15) 0.62 0.67 0.63 0.59 0.61 0.81
Provisions et amortissements (ligne 18) 0.10 0.20 0.10 0.06 0.04 0.02
Résultat apres provisions (ligne 19) 0.52 0.47 0.53 0.54 0.57 0.78

" Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2 Chiffres provisoires pour 2006

Source : BCL
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TABLEAU 17 : COMPTE DE PROFITS ET PERTES AGREGE EN COURS D'ANNEE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT LUXEMBOURGEOIS' 2

2006 / 03 2007 / 03 Variation Variation
en pourcent en termes bruts

Intéréts et dividendes percus 11,728 15,097 28.7 3,369
Intéréts bonifiés 10,652 13,729 289 3,077
Marge sur intéréts (1-2) 1,076 1,368 271 292
Revenus nets:

sur réalisation de titres 79 59 -25.3 -20

sur commissions 1,005 1,076 7.1 71

sur opérations de change 126 136 7.9 10

sur divers 582 188 -67.7 -394

Revenus nets (4+5+6+7) 1,792 1,459 -18.6 -333
Produit bancaire (3+8) 2,868 2,827 -1.4 -41
Frais de personnel 538 605 12.5 67
Frais d'exploitation 396 433 9.3 37
Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 934 1,038 11.1 104
Impéts divers, taxes et redevances 12 10 -16.7 -2
Amortissements sur immobilisé non financier 60 61 1.7 1
Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1,862 1,718 -7.7 -144

' Les montants sont exprimés en millions d'euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2 Résultat des établissements de crédit, a I'exclusion des succursales a I'étranger des établissements luxembourgeois.

Source : BCL

1.2.4.5 L'analyse des résultats des banques au

premier trimestre 2007

A la fin du premier trimestre 2007, la marge sur intéréts s'est
élevée a 1 368 millions d'euros, ce qui représente une
progression de 27,1%, ou 292 millions d'euros, par rapport
a la méme période de I'exercice précédent. Ce résultat
positif est obtenu grace a une augmentation des intéréts et
dividendes percus (3 369 millions d'euros) plus rapide que la
variation des intéréts bonifiés (3 077 millions d'euros).
Les intéréts pergus sur créances interbancaires représentent
29,9% du montant global des intéréts et dividendes percus,
tandis que les revenus sur valeurs mobiliéres a revenu variable
ne comptent que pour 1,97%.

54

Néanmoins, suite a la forte croissance économique, de
nombreuses entreprises ont augmenté leurs versements au
titre du dividende, entrainant un accroissement de cette
rubrique de 105,6% sur un an. D'un point de vue analytique,
il importe cependant de relever que ces 297 millions d'euros
de revenus de valeurs mobilieres représentent une part
relative de 21,7% de la marge sur intéréts, contre 13,5% au
31 mars 2006.



GRAPHIQUE 34 : EVOLUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES
DES REVENUS BANCAIRES SUR LA PERIODE 2004-2007

1400
1200
1000
800
600
400
200
0

Marge sur Revenus nets Revenus nets Revenus nets Revenus nets
intéréts sur sur divers sur opérations sur réalisations
commissions de change de titres

o 2004/03 e 2005/03 2006/03 s 2007/03

Source : BCL

GRAPHIQUE 35 : POIDS RELATIF DES PRINCIPALES COMPOSANTES
DES REVENUS BANCAIRES AU PREMIER TRIMESTRE 2007

Les revenus nets sur commissions ont progressé de 7,1%
pour atteindre 1 076 millions d'euros fin mars 2007. Dans la
continuité de la progression exceptionnelle de 28% I'année
précédente, le niveau élevé des revenus issus des opérations
de gestion et de prise ferme pour une clientéle privée et
surtout institutionnelle, s'est confirmé. Il s'agit pour
|'essentiel d'opérations de banque dépositaire, de
domiciliation ou d'intermédiation sur opérations sur les
marchés boursiers ou de change.

Tandis que les revenus nets sur opérations de change ont
affiché une progression de 7,9%, pour s'élever a 136 millions
d'euros, les revenus nets sur réalisations de titres ont pour
leur part baissé de 25,3%, pour atteindre un niveau de
59 millions d'euros a la fin du premier trimestre 2007.
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Une plus-value extraordinaire de 458 millions d'euros,
réalisée par une banque de la place, suite a la filialisation
d'une de ses activités principales, avait poussé les revenus
nets sur divers a un montant de 582 millions d'euros fin
mars 2006. Une année plus tard, les revenus nets sur divers
ont enregistré une diminution de pratiquement 68% pour
atteindre un niveau de 188 millions d'euros. Ce niveau
encore remarquable s'explique en partie par un nouveau
résultat exceptionnel de I'ordre de 72 millions d'euros.

Sur la période considérée, les revenus nets ont baissé de
18,6% tandis que le produit bancaire s'est stabilisé a
2 827 millions d'euros, inférieur de 1,4% au seuil de I'année
précédente ; ce dernier s'était néanmoins caractérisé par une
progression remarquable de 42,6% par rapport a 2005.
Cependant, faisant abstraction des résultats exceptionnels,
les revenus nets ont encore augmenté de 4% a
1 387 millions d'euros, tandis que le produit bancaire a
progressé de 14,3% a 2 755 millions d'euros. En dépit de la
baisse des revenus nets sur divers, cette évolution positive
repose essentiellement sur la croissance notable de la marge
sur intéréts.
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L'effectif des établissements de crédit a évolué de pair avec
la croissance de la place financiére. La création nette de
1 424 emplois, ainsi que l'arrivée a échéance d'une tranche
indiciaire en ao(t et payée depuis décembre 2006 (+2,5%),
sont a la base d'une hausse des frais de personnel de 12,5%
sur une année. Les autres frais d'exploitation ont également
évolué vers le haut (+ 9,3%). Ainsi, le niveau des frais
généraux administratifs (frais de personnel et autres frais
d'exploitation) a progressé de 11,1% pour atteindre un
niveau de 1 038 millions d'euros sur la période considérée.

Cette évolution, se répercute sur le ratio colts sur revenus,
indicateur de la rentabilité opérationnelle, qui se détériore en
passant de 32,6% au premier trimestre 2006 a 36,7% sur la
méme période en 2007. La neutralisation du résultat
exceptionnel se traduit toutefois par une légére amélioration
de la rentabilité opérationnelle du secteur bancaire qui passe
de 38,8% au 31 mars 2006 a 37,7% au 31 mars 2007.

Enfin, nous pouvons mentionner une diminution des impots
divers de 16,7% ou 2 millions d'euros sur le premier trimestre
2007, ainsi qu'un léger accroissement de 1,7%, a 61 millions
d'euros, des amortissements sur actifs immobiliers
non-financiers au 31 mars 2007.

Si le produit bancaire du premier trimestre 2007 a
pratiquement atteint son niveau du premier trimestre 2006,
I'impact de la croissance des frais généraux administratifs
détériore le résultat brut avant provisions qui recule de 7,7%
ou 144 millions d'euros. Abstraction faite des éléments
exceptionnels non récurrents, les établissements de crédits
ont pourtant réalisé, au cours des trois premiers mois de
2007, un résultat brut avant provisions de 1 646 millions
d'euros, en hausse de 17,2% ou 242 millions d'euros par
rapport au premier trimestre de I'année précédente.



Production et productivité des banques

La mesure de la production bancaire (et donc de la productivité) a été longtemps sujette a des multiples controverses. Cet article adopte I'approche
par le cott d'usage™ afin de mesurer la production et les prix du secteur bancaire luxembourgeois a partir des reporting trimestriels transmis a la BCL.
Cette méthode consiste en |'affectation des différents flux affichés dans le compte de pertes et profits aux différents postes de I'actif et du passif
bilantaires. Ainsi, un taux pour chaque poste d'actif ou du passif est calculé en fonction des flux de revenus ou de colts associés. Ensuite, la
différence entre ce taux et un taux de référence censé capturer le colt d'opportunité du capital financier fournit le colt d'usage du poste en
question. Un coGt d'usage négatif permet de catégoriser un poste de I'actif ou du passif comme étant un produit, tandis qu'un co(t d'usage positif
revient a l'identifier comme étant un entrant dans le processus de production. Or, les deux approches traditionnelles a la production bancaire, qui
sont |'approche "intermédiation” et I'approche "production”, se fondent sur une classification a priori. Par contre, I'approche par le co(t d'usage
opeére une classification issue des données et peut, théoriguement, combiner des éléments afférents aux deux approches précitées.

En pratique, les résultats suggérent qu'aucune des deux approches traditionnelles n'est tout-a-fait cohérente avec les données luxembourgeoises.
Parmi les quatre postes de I'actif considérés, les créances envers la clientele et celles envers les établissements de crédits sont identifiées comme étant
des produits, ce qui est conforme a I'approche "intermédiation”. Les deux autres postes de I'actif considérés sont également classés en tant que
produits (obligations et autre valeurs mobilieres a revenues fixes et a revenues variables). Par contre, au passif, les dépdts de la clientéle sont
identifiées comme étant un produit (conforme a I'approche "production") mais les dettes envers des établissements de crédit sont classées comme
étant un input. Enfin, il faut signaler que les revenus qui ne peuvent pas étre associés a un poste déterminé du bilan sont regroupés dans un produit
financier supplémentaire qui intégre les commissions percues et autres produits d'intérét ou d'exploitation. Ces éléments du compte de pertes et
profits sont identifiés a priori comme étant des produits. Par ailleurs, quatre postes sont aussi identifiés a priori comme étant des inputs. Ceux-ci
englobent les commissions payées et les frais administratifs, I'emploi et les immobilisations corporelles et incorporelles.

GRAPHIQU_I.E 36 : VOLUME DE PRODU’CTION ET DES INPUTS GRAPHIQUE 37 : PROGRESSION ANNUELLE DE LA PRODUCTIVITE
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Apres l'identification des produits et des intrants, ceux-ci sont agrégés séparément a I'aide d'indices Tornqvist multilatéraux. Ces derniers sont
construits sur la base d'une entreprise représentative qui sert d'étalon pour suivre |'évolution temporelle du secteur bancaire. Il ressort que la
production totale a progressé a un taux annuel moyen de 11% sur la période 1994T1-2006T4. Ce taux élevé trouve son origine a la fois dans la
progression de I'intégration financiére européenne et dans le processus d'innovation financiére traduit par I'introduction de nouveaux instruments
financiers ou de nouvelles formes de régulation. La forte progression de la production demeure robuste a I'adoption de multiples mesures du taux de
référence. Parmi celles-ci nous considérons le taux interbancaire a trois mois, le taux de rendement sur I'actif nécessaire pour couvrir le colt du
passif, le taux de rendement de I'actif avec et sans les revenus des services facturés explicitement, et enfin le taux d'opportunité du capital financier
estimé a |'aide d'une fonction de distance translogarithmique. Ce dernier est adopté pour la construction des indices qui sont illustrés par les graphiques
de cet encadré.

* Voir Fixler et Zieschang (1999) "The Productivity of the Banking Sector: integrating financial and production approaches to measuring financial service output", Canadian
Journal of Economics, 32(2): 547-569.
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La Productivité Totale des Facteurs (PTF), mesurée par la différence entre les indices de la production et des intrants, a augmenté de 4% par an sur le
méme échantillon. La croissance de la productivité est volatile mais les fluctuations y afférentes sont persistantes et pro-cycliques. Méme si les
données sont encore sujettes a révision et incorporent certains effets saisonniers, la baisse affichée par la TFP sur les deux derniers trimestres observés
est un possible signal d'un retournement conjoncturel. En tout cas, cette baisse est cohérente avec la combinaison de la forte progression de I'emploi
dans le secteur avec le tassement récent de la somme des bilans. Le niveau de la productivité fut également calculé pour les banques de maniére
individuelle. Il ressort des résultats que la productivité varie fortement a travers les établissements, mais il semble que les niveaux estimés sont plus
élevés dans les entreprises de grande taille.

Un indice des prix implicites, dont I'évolution suggere que les prix des services d'intermédiation financiére ont baissé sur la période considérée a
également été calculée. Ceci pourrait refléter I'introduction des nouvelles technologies d'information et de communication, dont I'impact sur les codts
serait particulierement favorable pour le secteur bancaire. Cette baisse de prix peut étre attribuée également a la tendance baissiére des taux
d'intérét nominaux au cours de la derniére décennie. La compression de la marge d'intérét qui en résulte a réduit le colit d'usage des actifs comme
des passifs et par voie de conséquence le prix implicite de la production. Dans ce contexte, |'approche par le colt d'usage est particulierement
attractive parce qu'elle fournit une mesure de prix pour les services d'intermédiation financiére qui ne sont pas directement facturés, c'est-a-dire ceux
dont le prix ne peut pas étre observé directement.



1.25

L'activité boursiere au Luxembourg

En 2006, l'indice LuxX a connu une forte progression,
passant de 1 636,98 en janvier a 2 176,92 points en
décembre (+33%). En 2007, l'indice luxembourgeois a
ensuite avancé de 13%, pour s'établir a 2 465 points le
14 mai 2007. Ces chiffres globaux masquent une évolution
hétérogéne au niveau des actions incluses dans I'indice LuxX
et le dynamisme élevé est largement imputable a la forte
progression d'une seule valeur de ['indice. Plus
spécifiquement, I'événement majeur de I'année sous revue
en matiere d'actions était I'acquisition d'Arcelor par
Mittal Steel. Cette acquisition avait comme conséquence
I'introduction des actions Mittal Steel a la Bourse de
Luxembourg et, avec effet le 1 aolt 2006, leur introduction
dans I'indice LuxX. En revanche, les actions Arcelor ont été
retirées de l'indice LuxX le méme jour, mais restaient
négociées a la Bourse de Luxembourg. Les actions Arcelor
ont avancé de 96% environ entre fin 2005 et fin juillet 2006.

Dés leur introduction dans l'indice LuxX, les actions Mittal
Steel ont progressé de 18%, pour s'établir a EUR 32,05 fin
2006. La progression des autres actions de I'indice fut plus
hétérogene : alors que les actions de Fortis, KBC Group, BGL
Investment Partners, Cegedel, Foyer et RTL ont connu une
progression entre 17% et 23% en 2006, les actions SES
Global se sont inscrites en baisse (-9%). La capitalisation
domestique du marché a augmenté de 38,8%, passant de
43 448,4 millions d'euro en fin 2005 a 60 303,1 millions
d'euros en fin 2006. Contrairement a I'année sous revue,
toutes les composantes de I'indice LuxX se sont inscrites en
hausses entre fin 2006 et mi-mai 2007. Les actions Audiolux
(+58%) et Mittal Steel (+30%) affichent la plus grande
progression depuis fin 2006.

GRAPHIQUE 38 : L'EVOLUTION DU LUXX ET DES INDICES BOURSIERS ETRANGERS
(INDICE : 01/01/2006 = 100 SAUF INDICATION CONTRAIRE ; DONNEES QUOTIDIENNES)
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Globalement, I'année sous revue a connu une forte activité de
cotation en bourse. La Bourse de Luxembourg a introduit
10 544 titres. Au total, la Bourse de Luxembourg comptait donc
39 860 valeurs a la date du 31 décembre 2006, soit une
progression de 10,56% par rapport a l'année précédente.
La ventilation du nombre des valeurs cotées met en évidence une
diminution de la part des obligations (de 74,3% en fin 2005 a
71,8% en fin 2006) et des actions (de 0,8% en fin 2005 a 0,7 %
en fin 2006). En revanche, le nombre de warrants - dont la
plupart se référe a des actions ou des indices - a progressé de
maniére significative. Dans une moindre mesure, les OPC ont
augmenté, portant leur part dans le nombre de valeurs cotées de
7,8% en fin 2005 a 10,2% en fin 2006. Le nombre de valeurs
cotées est égal a 40 000 en janvier 2007.

Un autre événement important de l'année sous revue
constituait la cotation a la Bourse de Luxembourg des
obligations d'une valeur faciale d'un milliard d'euros émises
par International Finance Facility for Immunisation Company
(IFFIm) a la date du 14 novembre 2006. Cette valeur constitue
la premiere tranche d'un programme concu a financer des
campagnes d'immunisation au sein des pays souffrant d'une
grande pauvreté.

Malgré le nombre de valeurs cotées en hausse, le volume des
échanges a nettement diminué au cours de I'année passée.
Plus spécifiquement, le volume des échanges a diminué
respectivement de 34% pour les obligations, de 10% pour
les actions, de 64% pour les OPC et de 95% pour les
warrants. La diminution du volume des échanges pour les
obligations met davantage en évidence I'activité tout a fait
exceptionnelle observée en 2005, I'année 2006 représentant
en effet une progression substantielle par rapport a 2004.
En revanche, la diminution du volume des échanges pour les
actions ainsi que pour les OPC s'inscrit dans le cadre d'une
tendance baissiére. Ainsi, fin 2006 le volume des échanges a
diminué de 42% pour les actions et de 89% pour les OPC
par rapport a fin 2004. En dépit d'une forte activité de
cotation dans le segment des warrants, leur volume
d'échange s'est sensiblement réduit au cours des deux
derniéres années ; en 2006, la part des warrants fut
quasi-nulle par rapport aux autres segments. La ventilation
du volume des échanges met en évidence une concentration
sur les obligations et les actions qui regroupent 98,6% du
volume des échanges total, alors que la part des OPC a
diminué de 16,2% en 2004 a 1,4% en 2006.

TABLEAU 18 : SEGMENTATION DU VOLUME DES ECHANGES

2002 2003 2004 2005 2006
Obligations 70,0% 47,9% 49,5% 87,8% 86,1%
Actions 16,7% 29,4% 27,1% 9,3% 12,5%
OPC 13,2% 16,5% 16,2% 2,7% 1,4%
Warrants 0,0% 6,2% 7,2% 0,2% 0,0%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

Source : Bourse de Luxembourg
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1.2.6 Le marché du travail

1.2.6.1 L'emploi

La situation sur le marché du travail au Luxembourg a
continué de s'améliorer en demi-teinte en 2006. De fait, bien
gue la progression de I'emploi total intérieur se soit renforcée
a 3,7%" en moyenne apres 2,9% en 2005, en écho au
redressement de la conjoncture, elle n'a pas porté ses fruits
pour ce qui est du taux de chdmage qui s'est quant a lui fixé
a un niveau supérieur a celui de I'année précédente, soit
4,5% contre 4,3% en 2005.

Ce raffermissement de la croissance annuelle de I'emploi a
abouti a la création nette de prés de 12 000 postes en 2006
aprés environ 10 000 emplois nouveaux en 2005, ce qui
constitue la meilleure performance enregistrée depuis 2001.
Dés lors, I'emploi total s'est fixé a 318 647 personnes en
2006. La trajectoire intra-annuelle de la progression de
I'emploi met en lumiére une accélération graduelle au cours
des dix premiers mois de 2006 (passant de 3,3% en janvier a
4,3% en octobre) suivie d'une décélération au cours
des deux derniers mois qui - selon les premieres estimations
disponibles - pourrait se poursuivre par une quasi-stabilisation
autour de 4,1% au cours des quatre premiers mois de 2007 (se
fixant a 4,1% en avril). Ce sentier de croissance emprunté
par I'emploi semblerait faire écho avec un retard de trois
trimestres a I'évolution du PIB, qui présente le sommet de son
cycle au début de 2006.

Plus précisément, concernant les différentes composantes de
I'emploi, la progression annuelle de I'emploi salarié s'est elle
aussi consolidée en 2006 pour atteindre 4,0%, alors que
I'emploi indépendant a reculé de 0,6%. Soulignons toutefois
que cette baisse de I'emploi indépendant ne reléve pas de la
conjoncture mais a été occasionnée par |'application de la loi
du 25 juillet 2005 portant sur le statut des dirigeants de
sociétés et des conjoints-aidants'®.

Tout comme les années précédentes, les non-résidents ont
occupé deux emplois créés sur trois. Cette part des
travailleurs frontaliers dans les créations d'emplois est
demeurée stable depuis trois années. En outre, la part que
représentent les frontaliers dans I'emploi total est en
augmentation tendancielle depuis plus de vingt ans et elle
s'est élevée a 38% en 2006 (aprés 37% en 2005).
Nonobstant ces constatations sur I'emploi frontalier, la
prudence s'impose lorsqu'il s'agit de savoir si ce sont les
non-résidents qui contribuent réellement a I'expansion du
marché du travail au Luxembourg.

= Selon les derniers chiffres de la comptabilité nationale publiés en avril 2007.

® En résumé, la loi du 25 juillet 2005 sur le statut des dirigeants de sociétés et
des conjoints-aidants stipule d'une part, que I'autorisation d'établissement sur
laquelle figure le nom de la personne qui assure la gérance de la société est
retenue comme principal critére pour affilier celle-ci a la sécurité sociale en
qualité d'indépendant, quelle que soit la forme de la société. Néanmoins, pour
les sociétés de personnes ainsi que pour les Sarl, il faut, en outre, que la
personne en question détienne plus de 25% des parts sociales. D'autre part,
la loi précise que I'affiliation comme indépendant par le simple fait de détenir
seul ou ensemble avec son conjoint plus de la moitié des parts sociales est

Selon une étude portant sur les taux de mobilité des salariés
en fonction de leur origine géographique, il y a au cours
d'une année donnée au Luxembourg autant d'embauches de
résidents que de frontaliers. Ainsi, la différence précédemment
observée entre les résidents et les non-résidents dans les
créations nettes d'emplois s'explique par le fait que le
nombre de départs du marché de I'emploi par les résidents a
été bien plus important que dans le cas des frontaliers. Ceci
explique que le surplus de résidents c'est-a-dire la différence
entre les arrivées et les départs) a été plus faible que celui des
frontaliers et, qu'au final, en dépit du méme nombre
d'embauches pour ces deux catégories de salariés au départ,
on puisse observer une moindre contribution des résidents
aux créations d'emplois'. Par ailleurs, la progression annuelle
de I'emploi frontalier a poursuivi une trajectoire ascendante
pour finalement afficher 6,7% en moyenne en 2006 (apres
6,4% en 2005). A ce rythme de croisiere, le nombre total de
travailleurs non-résidents s'est établi a 125 819 en 2006. La
France reste le pays de résidence de la majorité des frontaliers
(51% des I'ensemble des travailleurs non-résidents), suivie de
la Belgique (26%) et de I'Allemagne (23%). Depuis 2000, les
parts respectives de travailleurs en provenance de France et
d'Allemagne ont graduellement augmenté, alors que celle
relative a la Belgique a reculé.

De son co6té, I'emploi national a affiché une stabilisation de
sa croissance autour de 1,7% en 2006 en moyenne (contre
0,9% en 2005) ce qui a porté le nombre de travailleurs
résidents a 201 228 personnes, contre 197 800 l'année
précédente.

Ce dynamisme sur le front de I'emploi observé en 2006 a
bénéficié a I'ensemble des secteurs, de sorte que la
croissance de I'emploi total intérieur repose désormais sur
une base sectorielle élargie. En effet, le secteur des "autres
services", qui a été le pilier du redressement graduel de la
croissance de I'emploi depuis 2002 (1,8% en 2006 aprés
4,6% en 2005) a été distancé par d'autres secteurs et plus
particulierement par celui des "activités financiéres,
immobilier, locations et services aux entreprises” (7,9% en
2006 contre 3,1% en 2005), qui a repris le role de moteur
principal qu'il occupait avant le ralentissement de la
conjoncture en 2001. A noter que le secteur de l'industrie,
qui avait engendré une hémorragie d'emplois au moment du
ralentissement conjoncturel de 2001, a confirmé en 2006
son redémarrage entamé en 2005 (0,6% en 2006 aprés
0,3% en 2005).

abandonnée. Enfin, elle déclare que le statut de conjoint-aidant est désormais
réservé a la seule personne qui apporte son aide a son conjoint en dehors d'un
lien sociétaire (ex : le conjoint d'un médecin, d'un avocat, etc.). Par contre, ce
statut ne sera plus retenu pour le conjoint d'un indépendant ceuvrant dans le
cadre d'une société. Ledit conjoint pourra, dés lors, étre affilié comme salarié
de la société, a condition de ne pas remplir lui-méme les conditions pour étre
qualifié d'indépendant.

Les flux de main-d'ceuvre au Luxembourg, Jacques Brosius, Population et
Emploi, CEPS/INSTEAD, Décembre 2006, page 5.
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Mais qu'en est-t-il de I'évolution de I'emploi dans le secteur
de I'intérim? Les données disponibles pour 2006 mettent en
lumiére une accélération de la croissance de I'emploi
intérimaire (12,2% apres 10,7% |'année précédente) ainsi
qu'une décélération de la progression du nombre
d'entreprises utilisatrices et du nombre de contrats d'intérim
(respectivement 11,9% et 11,3% aprés 14,7% et 15,1% en
2005). Dans le contexte économique favorable qui a prévalu
en 2006, cette évolution du travail intérimaire pourrait étre
liée a une substitution de contrats a durée déterminée par
des contrats a durée indéterminée.

1.2.6.2 Le chébmage

La robustesse de I'activité économique en 2006 a stimulé la
progression des principaux agrégats de I'emploi et les a
replacés sur un sentier de croissance consolidée. Néanmoins,
ce réajustement a la hausse de la progression de I'emploi n'a
pas eu d'impact en termes de baisse du taux de chémage en
2006, lequel a continué d'augmenter pour s'inscrire a 4,5%.
Dans ce contexte, le nombre de chdmeurs s'est fixé a 9 487
personnes en moyenne en 2006 (aprés 8 900 en 2005).
A noter que parallélement le taux de chdmage désaisonnalisé
a aussi continué de s'orienter a la hausse, passant de 4,2%
en 2005 a 4,4% en 2006, ce qui conforte ce constat
d'absence de retournement de tendance au cours de I'année
sous revue. Les données disponibles pour les quatre premiers
mois de 2007 décrivent une baisse du taux de chémage (de
4,9% en janvier 2007 a 4,4% en avril 2007), qui va de pair
avec une stabilisation du taux de chdmage désaisonnalisé
(autour de 4,5%). Ceci pourrait dévoiler les prémisses d'une
stabilisation de la situation de fond, qui devra étre confirmée
au cours des mois a venir avant de pouvoir conclure a
I'entrée dans une phase de rémission durable.

En dépit de l'orientation favorable engagée au cours des
premiers mois de 2007, un certain nombre de chomeurs
risque de ne pas bénéficier de la vigueur de la conjoncture
prévue cette année pour retrouver un emploi. De fait, une
analyse plus détaillée révéle que I'origine du chémage au
Luxembourg n'est pas exclusivement de nature
conjoncturelle.

D'une part, plus de la moitié des personnes inscrites aupres
de I'ADEM en 2006 ne disposent que d'une formation initiale
de niveau primaire, ce qui constitue un obstacle pour elles
lors de la recherche d'un emploi. L'essentiel des postes
offerts nécessitent en effet une formation bac+.

'® Brosius J., Clément F. et M. Zanardelli ; Evaluation de I'efficacité des
mesures en faveur de 'emploi au Luxembourg, CEPS, octobre 2006

De fait, le secteur des "activités financiéres", qui a été le prin-
cipal pourvoyeur d'emplois nouveaux en 2006 - et devrait
selon I'enquéte bancaire trimestrielle continuer a étre
dynamique en 2007 - créé essentiellement des postes pour
des travailleurs qualifiés, voire spécialisés dans le domaine
financier.

D'autre part, en 2006, pres d'un chémeur sur trois (31% en
moyenne) est un chomeur de longue durée, qui peut subir
une dépréciation de ses compétences lors de cette longue
période de chdmage. Une telle situation pourrait dissuader
un employeur de I'embaucher, d'autant plus qu'il est en
concurrence avec les personnes a la recherche d'un emploi
au sein de la Grande Région. En outre, un chémeur sur cing
inscrit a I'ADEM est handicapé ou présente une diminution
de ses capacités. Or, ces chdmeurs sont pour les trois-quarts
d'entre eux des chdmeurs de longue durée et pour prés de
deux tiers caractérisés par un niveau d'étude inférieur.
Le profil de ces chémeurs risque de ne pas étre en
adéquation avec les caractéristiques des travailleurs
recherchés par le principal gisement d'emplois au
Luxembourg qui recherche des profils qualifiés.

Le taux de chémage au sens "large", qui englobe les
chémeurs dans une mesure de mise au travail ou de
formation, s'est lui aussi fixé en 2006 a un niveau supérieur
a celui de 2005, soit 6,2% (apres 6,1% |'année précédente).
Cette évolution s'explique a la fois par la hausse de la
composante "stricte” de ce taux de chémage et par celle du
nombre de mesures spéciales pour I'emploi, dont le nombre
est passé de 3 944 en 2005 a 3 978 en 2006, soit une
augmentation annuelle de 0,9% (apres 5,4% en 2005).
Soulignons que les trois mesures les plus efficaces en termes
de réinsertion a court et long terme®, a savoir le stage de
réinsertion, le CAT privé et les mises au travail, n'ont
concerné qu'un quart environ des bénéficiaires de ces
mesures en 2006, mais que leur part dans I'ensemble des
mesures a augmenté de 14% par rapport a 2005.

Dans ce contexte de situation paradoxale entre d'un coté
I'embellie de la situation de I'emploi et de I'autre c6té une
hausse du taux de chémage au cours de 2006, le nombre
d'offres d'emploi non satisfaites (OENS) a poursuivi son
ascension (+45% en moyenne en glissement annuel en
2006) dans le sillage de la progression observée depuis 2004.
De fait, 1 751 emplois ont été offerts en moyenne chaque
mois en 2006 (aprés 1 210 emplois offerts en moyenne
chague mois de I'année précédente).



Plus précisément, on observe que plus de la moitié des postes
vacants (58%) se situent dans les secteurs/métiers des
"Employés de bureau" et des "Professions libérales,
techniciens et assimilés" en 2006. Le ratio des DENS aux
OENS permet de rendre compte du degré d'inadéquation
entre |'offre de travail nationale inoccupée et la demande de
travail (qui est aussi adressée aux étrangers). Les données
disponibles décrivent une nette amélioration de la situation
concernant le ratio entre I'offre et la demande de travail.
En moyenne, un poste est offert pour 5 candidats potentiels
inscrits a I'ADEM, en 2006 alors que |'année précédente un
emploi avait été offert a 8 chémeurs. L'analyse sectorielle de
ce ratio permet de distinguer les secteurs au sein desquels
I'inadéquation est demeurée la plus substantielle en 2006 :
"Vendeurs" (19 chémeurs potentiellement intéressés par une
offre d'emploi), "Autres services" (18/1) et "Agriculteurs,
forestiers, carriers, mineurs et assimilés" (11/1). L'importante
inadéquation détectée au sein de ces secteurs exigeant a
priori un niveau d'études peu élevé combinée au fait que ces
secteurs ont offert un nombre de postes substantiels (une
OENS sur dix en moyenne en 2006) détonne, car plus de la
moitié des chomeurs ne disposent que d'une formation
initiale de niveau primaire.

Ceci conforte I'idée de I'existence d'un noyau de chémage
qui n'est guere de nature conjoncturelle au Luxembourg.
Dés lors, cette faible efficacité du processus d'appariement
relevée au sein de ces secteurs s'est reflétée sur la courbe de
Beveridge en 2006 sous forme d'un choc de réallocation, qui
aurait été occasionné par une inadéquation croissante entre
la structure de I'offre et de la demande de travail en termes
de qualifications. Au contraire, les secteurs/métiers qui
présentent les meilleures performances en ce qui concerne
I'adéquation de I'offre a la demande de travail au cours de
2006 sont ceux des "Employés de bureau" (2 demandes
d'emploi potentielles pour une proposition d'emploi), des
"Professions libérales, techniciens et assimilés" (3/1) et des
"Directeurs et cadres administratifs supérieurs” (3/1).

GRAPHIQUE 40 : LA COURBE DE BEVERIDGE POUR LUXEMBOURG
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1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

1.2.6.3  Les colts salariaux

Selon les dernieres données fournies par I'indicateur de court
terme de I'lGSS, la croissance annuelle du co(t salarial moyen
par mois et par personne s'est établie a 3,5% en 2006, ce qui
dénote une stabilité par rapport a I'année précédente.
La décomposition de la croissance du co(t salarial moyen
révele une moindre contribution de l'indexation en 2006
qu'en 2005 (2,1pp en 2006 apres 2,5pp en 2005) et donc,
en contrepartie, une part contributive des autres
composantes plus élevée (1,4pp apres 1,0pp).

Plus précisément, la moindre contribution de I'indexation a la
croissance du co(t salarial en 2006 est imputable a la
modulation de I'indexation par la loi 27 juin 2006 adaptant
les modalités d'application de I'échelle mobile, qui a conduit
au report de la tranche indiciaire d'ao(t 2006 a décembre
2006. La hausse de la part contributive des autres
composantes en 2006 pourrait s'expliquer par le
renforcement de la conjoncture, qui a notamment favorisé le
versement de primes et de gratifications ainsi que le
versement d'augmentations individuelles.

Soulignons que cette stabilisation décrite par cet indicateur
de court terme de I'lGSS n'est pas en phase avec la premiere
estimation de la rémunération moyenne par salarié dévoilée
par les comptes nationaux d'avril 2007, laquelle révele une
modération a 2,3% de la croissance des co(ts salariaux en
2006. Cette premiere estimation de la rémunération
moyenne par salarié de la comptabilité¢ nationale semble
décalée par rapport a I'évolution de ses différentes
composantes au cours de 2006. De fait, en 2006 la
contribution de l'indexation automatique des salaires a la
croissance du co(t salarial s'est élevée a 2,1pp et la
croissance des salaires négociés au sein du secteur public et
du secteur bancaire, qui représentent prés de la moitié de la
masse salariale au Luxembourg, ont été respectivement de
0,8pp et 1,1pp. Plus encore, la bonne tenue de la
conjoncture ne laisse pas présager une baisse de la
composante "glissement des salaires”. Cette premiere
estimation des comptes nationaux pour la rémunération
moyenne par salarié doit donc étre interprétée avec
prudence, de méme que tous les indicateurs qui en sont
dérivés. Les comptes nationaux feront en effet
nécessairement |'objet de révisions lors des prochaines
publications.

TABLEAU 19 : DECOMPOSITION DE LA CROISSANCE DU COUT SALARIAL MOYEN PAR MOIS ET PAR PERSONNE DANS
L'OPTIQUE DE L'INDICATEUR DE COURT TERME DE L'IGSS

Années Trimestres Mois
2004 2005 2006 2006T1 2006T2 | 2006T3 2006T4 200610 200611 200612

Contribution | |ndexation 2,1 2,5 2,1 2,5 2,5 2,5 0,8 0,0 0,0 2,5

a la croissance

en points de

pourcentage Autres composantes 1,0 1,0 1,4 1,5 1,6 1,0 1,7 1,7 1,2 1,7

Variation Colt

annuelle en % | salarial total 3,1 3,5 3,5 4,0 4,1 3,5 2,6 1,7 1,2 4.2

Source : IGSS
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Chomage et politiques de I'emploi

Ces derniéres années, malgré une croissance continue de I'emploi, le taux de chémage luxembourgeois a augmenté de facon progressive, passant de
2% en 2000 a presque 5% actuellement (voir le graphique 41).

GRAPHIQUE 41 : EVOLUTION DE L'EMPLOI ET DU TAUX DE GRAPHIQUE 42 : EMPLOI TRANSFRONTALIER ET EMPLOI RESIDENT
CHOMAGE AU LUXEMBOURG AU LUXEMBOURG
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Ce phénomene a priori contradictoire a pour toile de fond le fait que sur les quelque 300 000 emplois existants au Luxembourg, environ 40% sont
occupés par des frontaliers (voir le graphique 42). Ce pourcentage est de surcroit encore en augmentation, puisque les entrées de
travailleurs frontaliers représentent actuellement prés de 70% des nouvelles créations nettes d'emplois. Ces observations soulévent au moins deux
questions. L'arrivée massive de travailleurs frontaliers explique-t-elle la détérioration du choémage des résidents? Et quelle(s) politique(s) économique(s)
faudrait-il mettre en oeuvre pour réduire le chémage tout en préservant le fort taux de création d'emplois?

Pour tenter de répondre a ces questions un modele du marché du travail luxembourgeois a été développé a la Banque centrale du Luxembourg (voir
Cahier d'études n° 26, 2007, pour une présentation compléte du modéle et de ses résultats). La discussion sera élargie en examinant les politiques
du marché du travail menées dans des pays voisins et en analysant leurs effets ainsi que leur applicabilité au Luxembourg.

Avant de présenter la réflexion, il est important de mentionner certains points. Premiérement, il est difficile de mettre en oeuvre des politiques sans
comprendre le fonctionnement du marché du travail en général et du marché du travail luxembourgeois en particulier. C'est pourquoi I'analyse sera
basée sur le modele précité ou sur des recherches qui ont été menées par d'autres. Deuxi€mement, malgré toutes ces études, notre connaissance
n'est encore que trés partielle. Le fonctionnement du marché du travail est en effet extrémement complexe vu la forte hétérogénéité des situations
individuelles qui le composent. Troisiemement, il est toujours trés délicat de parler de politiques du marché du travail car on touche directement a des
situations humaines difficiles et, dans I'immense majorité des cas, non voulues. Enfin, il est impossible de présenter de maniére exhaustive toutes les
politiques du marché du travail concevables. Des éléments comme la formation des salaires (négociations collectives, indexation, salaire minimum,
taxation,...), les qualifications ou encore la formation ne sont par exemple pas abordés, car ils sont difficilement analysables avec le modéle
développé.
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Un modele du marché du travail luxembourgeois

Ce modele théorique du marché du travail est basé sur le modele statique d'appariement de Pissarides (2000). Le processus d'appariement entre offre
et demande de travail est long et complexe : une entreprise n‘embauche pas n'importe quel demandeur d‘emploi, un demandeur n'accepte pas
n'importe quelle offre, et les deux parties n‘ont pas accés a la méme information. L'utilisation d'une fonction d'appariement (matching function) entre
demandeurs et offreurs d'emplois est une facon simple de prendre en compte ces difficultés d'appariement et d'expliquer la présence simultanée sur
le marché de chémeurs de longue durée et d'offres d'emploi non satisfaites. Dans ce modéle, les entreprises créent de nouveaux postes en fonction
de leur espérance de profits et les demandeurs d'emploi cherchent plus ou moins intensivement en fonction de leur espérance de revenus. Tant la
création que la recherche d'emplois sont colteuses. Enfin, les entreprises et les travailleurs négocient les salaires selon leurs pouvoirs de négociation
respectifs. Cette représentation du marché du travail est courante dans la littérature économique et particulierement adaptée a la simulation de
diverses politiques économiques. Une distinction entre résidents et frontaliers (ces derniers peuvent choisir ou non de chercher un emploi au
Luxembourg) et entre emplois privés et emplois publics est de plus incorporée au modéle afin de mieux rendre compte de la réalité du marché du
travail luxembourgeois. En outre, le modéle est calibré sur données luxembourgeoises'.

Eviction des résidents par les frontaliers?

Peut-on expliquer la hausse du chémage par la part de plus en plus importante des frontaliers dans I'emploi total? Une hausse du nombre de
transfrontaliers potentiels a deux effets sur I'emploi domestique : un effet d'éviction et un effet de volume. A volume d'emploi donné, une hausse du
nombre de frontaliers réduit mécaniquement I'emploi résident. C'est I'effet - négatif - d'éviction. Le second effet - positif - est lié au fait que le
volume d'emploi n'est pas fixe. Si I'offre de travail augmente, il est plus aisé pour une entreprise de combler un poste vacant, ce qui atténue les
tensions salariales. Le profit espéré pour I'entreprise est donc plus élevé et elle est incitée a créer plus d'emplois. La question est dés lors de savoir quel
effet domine I'autre. Le modele montre que si les entreprises réalisent un profit plus élevé en employant des travailleurs frontaliers plutét que des
travailleurs résidents, I'effet positif domine®. Dans ce cas, la création d'emplois est plus que suffisante pour compenser I'effet d'éviction.
En conséquence, une hausse du nombre de frontaliers potentiels contribue ceteris paribus a diminuer le taux de chémage domestique.

Si on calibre le modele sur données luxembourgeoises, c'est ce cas de figure qui prédomine. En effet, le taux de chdmage étant plus élevé et le
systeme d'indemnisation du chdmage moins généreux dans les pays voisins, les prétentions salariales des frontaliers sont plus faibles, ce qui concourt
a favoriser le profit des entreprises? 2. Une augmentation du nombre de frontaliers ne peut donc a elle seule expliquer la hausse du chémage au
Luxembourg. Au contraire, elle doit plutot étre vue comme une chance vu qu'elle stimule fortement I'emploi et crée donc des externalités positives
pour les résidents.

Politiques protectionnistes ou emploi public

Si un afflux de main d'ceuvre extérieure n'est pas préjudiciable a I'emploi des résidents, I'inverse est tout aussi vrai : une diminution du nombre de
frontaliers ne réduirait pas le chdmage au Luxembourg. Ainsi, on peut montrer que si, a partir d'aujourd'hui, la frontiére était fermée a tout nouveau
frontalier (cette politique est bien sir présentée ici a titre d'illustration), le taux de chémage augmenterait progressivement de 2,1 points de
pourcentage, c'est-a-dire passerait de 5% a un peu plus de 7%?.

Bien que le volume de I'emploi public (secteur public au sens large incluant santé, éducation,...) ait augmenté de 47 000 a 72 000 au cours des dix
derniéres années, sa part dans |'emploi total est restée stable, aux alentours de 24%. Contrairement a I'emploi privé, I'emploi public au Luxembourg
est protégé et réservé largement aux Luxembourgeois. Cette restriction est soit directe (explicitement mentionnée dans I'offre d'emploi), soit indirecte
(par exemple nécessité de connaitre le luxembourgeois, ce qui de facto limite la compétition). On peut des lors penser qu'une augmentation de
I'emploi public réduirait le taux de chdmage domestique. Des simulations montrent qu'en fait, une telle politique profiterait aux frontaliers. En effet,
la plupart des nouveaux emplois publics seraient attribués a des Luxembourgeois travaillant préalablement dans le secteur privé, ceux-ci étant alors
remplacés par des nouveaux frontaliers plutét que par des chomeurs. Ainsi, la création d'un emploi public ne réduirait le chémage que de 0,1 unité.
En d'autres termes, il faudrait créer 10 emplois publics pour remettre un chémeur au travail, ce qui serait trés onéreux.

Une alternative serait de créer de nouveaux emplois publics réservés aux chémeurs. Mais méme dans ce cas, |'augmentation de la demande de
travail générerait des pressions salariales a la hausse pour I'ensemble de I'économie qui in fine annihileraient I'impact positif initial. Utilisant un
modele estimé sur des données francaises, Malinvaud (1998) montre par exemple que la création d'un emploi public détruirait environ 0,5 emploi
privé. La résorption du chémage par le biais de la création d'emplois publics semble donc colteuse et inefficace, particulierement dans une petite
économie ouverte comme le Luxembourg®.

Ce modele peut se concevoir comme une premiere tentative de modeélisation et de comprehension du marché du travail luxembourgeois et est donc encore incomplet sous bien
des aspects. Plus précisément, deux extensions seront considérées a I'occasion de travaux futurs. Premiérement, I'immigration est actuellement assimilée a un choc exogéne sur la
population active. Faire dependre la décision d'immigration des conditions économiques, tout en gardant également endogene le nombre de travailleurs transfrontaliers, rendrait
certainement le modele plus ‘élégant' et permettrait probablement d'avoir une compréhension plus fine des flux de main-d'oeuvre sur le marché du travail. Deuxiemement, tant
les emplois que les travailleurs sont homogenes, ce qui empéche d'étudier les inadequations entre qualifications demandées et offertes. Une décomposition des emplois et des
travailleurs par qualifications permettrait d'étendre I'analyse.

Une entreprise peut par exemple réaliser un profit plus élevé si les salaires sont plus faibles ou si la productivité est plus forte.
Le fait que, en moyenne, les salaires des frontaliers sont plus faibles que les salaires des résidents est confirmé par d'autres études (voir par exemple Brosius, 2005).

% Deux autres éléments non repris dans le modele mais qui pourraient également expliquer des prétentions salariales moindres sont la taxation (le salaire net est moins élevé dans
les pays voisins) ainsi qu'une asymétrie d'information (le frontalier n'est pas nécessairement au courant des conditions salariales en vigueur lors de sa premiére négociation
salariale). De méme, des qualifications en moyenne supérieures pour les frontaliers pourraient justifier I'intérét des entreprises. L'on ne dispose cependant pas de données fiables
sur les différences de qualifications pour corroborer ou infirmer ce dernier point.

Le fait que I'afflux de main d'ceuvre étrangére n'est pas nécessairement négatif pour I'emploi est corroboré par d'autres expériences étrangeres. Par exemple, aux Etats-Unis, la
population en age de travailler a augmenté de 10% entre 1990 et 2000. A la fin de cette décennie, le taux de chémage américain se situait pourtant au niveau extrémement bas
de 4,5%. On peut également se référer au livre de Cahuc et Zylberberg (chapitre 2, 2005) pour d'autres exemples.

Cette politique a par exemple été suivie en Wallonie (ou la part de I'emploi public est de 40%) avec un succes plus que mitigé vu que le taux de chémage y frole actuellement
les 20%.
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L'indemnisation du chdbmage

L'indemnisation du chémage au Luxembourg consiste en une assurance qui est ensuite remplacée par une assistance (RMG : revenu minimum
garanti). Ce dernier revenu est illimité dans le temps, pourvu que le chémeur fournisse I'effort souhaité dans sa recherche d'emploi. Comparativement
aux autres pays européens, le systeme d'indemnisation du chémage (assurance et assistance) est relativement généreux au Luxembourg, sans
cependant que ce niveau paraisse exceptionnel (I'indemnisation est par exemple plus ou moins au méme niveau que dans les pays nordiques, voir le
graphique 43)*. Des simulations montrent qu'une baisse des allocations diminue le salaire de réserve des travailleurs, augmente leur effort de
recherche et donc stimule la création d'emplois. L'effet sur le bien-étre de la population domestique est par contre ambigu : I'emploi est certes
stimulé, mais au prix d'une baisse des revenus.

Par contre, plusieurs études ont montré que la dégressivité ou méme |'arrét des allocations dans le temps avaient un effet bénéfique sur le retour a
I'emploi*®. Cet effet bénéfique ne se manifeste pas via le taux de refus (qui reste stable), mais plutdt via une intensification de la recherche en fin de
droit. Une dégressivité des allocations peut néanmoins poser des problémes de justice sociale : pourquoi diminuer dans le temps les allocations si
aucun emploi n'est disponible ou si le chémeur est difficilement employable? Par ailleurs, il est totalement inefficace pour la collectivité de continuer
a payer des allocations a une personne qui ne cherche pas ou n'accepte pas d'emploi. Il est donc important d'instaurer des contréles efficaces avec a
la clef des sanctions crédibles. La Suisse a un systéeme d'indemnisation du chémage (assurance et ensuite assistance) tres semblable au systeme
luxembourgeois (généreux, illimité dans le temps mais conditionnel a la recherche effective d'un emploi). Cependant, les contréles des chémeurs ainsi
que I'application effective des sanctions varie selon les différents cantons. Lalive et al. (2005) ont montré que le taux de sortie du chomage est
beaucoup plus élevé dans les cantons ou le degré de crédibilité des sanctions est élevé?. Cette étude montre donc que prévoir des sanctions n'aura
que trés peu d'effets si le demandeur d'emploi sait que ces sanctions ne seront que rarement appliquées.

En conclusion, il est probablement possible de garder au Luxembourg le niveau actuel élevé ainsi que le caractere illimité de I'indemnisation du
chdémage (assurance suivi d'une assistance), mais il est crucial d'avoir un contréle efficace des chdémeurs, ainsi que des sanctions crédibles et
effectivement appliquées. C'est justement ce manque d'application des sanctions qui a été mis en exergue par I'OCDE dans sa derniere étude sur le
Luxembourg (OECD, 2006).

La protection de I'emploi

La protection de I'emploi au Luxembourg est de loin la plus élevée des pays de I'OCDE (voir le graphique 43 pour une définition et une comparaison).
Que nous enseigne la littérature économique a propos de la protection de I'emploi (voir Addison et Teixeira, 2003, pour une synthése)? Inévitablement,
la protection de I'emploi diminue le taux de destruction des emplois et protége donc les employés (insiders)’®. Il est cependant dangereux de se
focaliser uniquement sur les destructions d'emplois, car on n'a alors qu'une vue tronquée de la réalité. La protection de I'emploi diminue également
le taux de création d'emploi (du fait d'une moindre flexibilité, les entreprises seront réticentes a créer de nouveaux emplois), ce qui affecte négativement
les chémeurs (outsiders). Au final, les insiders sont favorisés au détriment des outsiders et I'effet sur I'emploi est ambigu. Par contre, le taux de
rotation de la main d'ceuvre diminue de maniére non ambigué, de méme que la durée moyenne du chémage, qui augmente. Avec comme corollaire
immeédiat une réduction du taux de participation, car I'augmentation de la durée du chémage entraine un phénomene de perte de qualification
et de découragement de la part des demandeurs d'emplois. L'effet de la protection de I'emploi est donc plutét négatif, sauf lorsqu‘une 'politique
sociale active' comportant un effort de formation permanente et d'aide a la recherche d'emplois vient contrecarrer I'allongement de la durée du
chémage® .

La nouvelle loi qui entre en vigueur le 1 juillet va rendre I'assurance légérement moins généreuse.
% \/oir par exemple I'étude de Dormont et al. (2001) portant sur le marché du travail francais et I'étude de Cockx et Ries (2004) sur le marché du travail belge.

Il'est important de noter que la crédibilité des sanctions n'a pas seulement un effet positif sur les chercheurs d'emploi, mais également sur les agents du service de I'emploi qui,
ayant plus de responsabilités vis-a-vis des chdmeurs, se sentent plus concernés et sont donc plus motivés.

% Dans un récent papier théorique et empirique, Wasmer (2007) montre que la protection de I'emploi peut cependant parfois méme étre préjudiciable aux insiders. En effet, lors de
retournements économiques, les entreprises ne pouvant licencier librement harceleraient les travailleurs pour les inciter a partir d'eux-mémes.

» e gouvernement a récemment présenté sa nouvelle législation titrée 'Plan de maintien dans I'emploi' et qui vise a éviter le chdmage aux salariés (voir Ministére du Travail, 2007).
Pourtant ce plan réduit in fine la flexibilité des entreprises et protége encore un peu plus les insiders. Il peut sembler plus pertinent de recentrer ce plan sur I'ensemble des chémeurs
(et non plus sur les travailleurs qui risquent d'étre licenciés) via par exemple une intensification des formations ou du coaching individuel.

8

Utilisant un petit modele théorique, Ljungqvist et Sargent (2004), expliquent méme la montée du chémage en Europe au cours des 40 derniéres années (par rapport a un taux de
chémage resté stable aux Etats-Unis) par la combinaison d'une (trop) forte protection de I'emploi et de chocs extérieurs.
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GRAPHIQUE 43 : TAUX DE REMPLACEMENT NET ET INDICE DE GRAPHIQUE 44 : INDICE DE PROTECTION DE L'EMPLOI SELON LE
PROTECTION DE L'EMPLOI TYPE DE CONTRAT
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de chémage pour deux types de revenus et quatre types de familles.

Indice de protection de 'emploi : moyenne pondérée de la protection Source : OCDE
de I'emploi (indice synthétique) pour différents types de contrats et

différents types de licenciements.

Source : OCDE

La solution consiste-t-elle dés lors a réduire drastiquement la protection de I'emploi au Luxembourg? Premiérement, si on décompose la protection
de I'emploi par type de contrats, on remarque que la protection de I'emploi pour les contrats a durée indéterminée (CDI ou contrats réguliers) se situe
dans la moyenne européenne tandis que la protection de I'emploi pour les contrats a durée déterminée (CDD ou contrats temporaires) est trés élevée
(voir le graphique 44). Diminuer la protection de I'emploi des contrats temporaires augmenterait la flexibilité des entreprises et pourrait stimuler
I'emploi. Mais le risque serait d'encore accentuer la fracture entre des emplois temporaires précaires et des emplois indéterminés stables. Certains
économistes comme Blanchard (2006a) suggerent deés lors d'instaurer un contrat unique mais progressif (CUP : contrat unique progressif), qui
donnerait aux travailleurs plus de protection au fur et a mesure qu'ils restent dans I'entreprise, tout en évitant la fracture abrupte entre les deux types
de contrats.

Deuxiemement, diminuer la protection de I'emploi ne doit pas nécessairement signifier une déresponsabilisation sociale des entreprises. En échange
d'une liberté de licenciement accrue (liberté juridique), Blanchard (2006b) propose d'imposer les entreprises au prorata des colts que leurs
licenciements font porter a la collectivité (contrainte financiere). Par exemple, les entreprises paieraient des contributions égales aux allocations de
chémage de leurs ex-travailleurs. Cela inciterait les entreprises a former leurs travailleurs et a les aider dans la recherche d'un emploi, afin de
diminuer leur durée de chémage et partant d'éviter une taxation trop forte. Ces propositions (CUP avec contraintes financiéeres) restent évidemment
tres théoriques mais méritent assurément une oreille attentive dans un pays avec une trés forte protection de I'emploi et ou il est nécessaire d'attirer
de nouvelles entreprises en vue de diversifier le tissus économique.



Flexicurité : la solution miracle?

En quelques années, le Danemark est parvenu a réduire fortement son taux de chdbmage et a augmenter son taux de participation. Sa recette ?
La flexicurité, qui vient de flexibilité (pour les entreprises) et de sécurité (pour les travailleurs) et qui combine une faible protection de I'emploi, des
allocations de chdmage généreuses mais assorties de conditions strictes et un investissement considérable dans la formation et le suivi des chdmeurs
(voir le graphique 43). La flexicurité ne vise donc pas a éviter le chémage en lui-méme mais plutot a éviter le chémage de longue durée. Récemment,
le Danemark a été souvent cité comme un exemple a suivre et I'année derniére, la Commission européenne a méme publié un livre vert (Commission
européenne, 2006) visant a promouvoir le modele danois a travers |'Europe®'.

Est-il souhaitable d'implémenter un modele de type flexicurité au Luxembourg? Il peut sembler que c'est effectivement le cas, car la plupart des
caractéristiques du modéle danois rejoignent les résultats de cette analyse. Les entreprises doivent pouvoir étre flexibles car cela stimule la création
d'emploi. En contrepartie, le travailleur qui perd son emploi doit recevoir une aide matérielle (suivi, formation) et financiere (allocations de chémage)
conséquente. Mais ces allocations généreuses et illimitées doivent étre soumises a des conditions strictes et surtout les sanctions en cas de non respect
des conditions doivent étre appliquées. Mais si cela est souhaitable, est-ce directement possible de le transposer au Luxembourg? A l'aide d'un
modele avec contrats implicites, Algan et Cahuc (2005) montrent que le succés de la flexicurité dépend du degré de civisme de la population. En effet,
c'est seulement si la population accepte de 'jouer le jeu' sans tricher (c'est-a-dire accepte de faire les efforts nécessaires pour pouvoir revendiquer les
allocations), que le gouvernement peut offrir des allocations élevées et, en contrepartie, peut se permettre de diminuer la protection de I'emploi.
Dans les autres cas (incivisme), le systéme est difficilement transposable car trop onéreux. Toujours selon Algan et Cahuc, une indication du degré
d'incivisme est donnée par la World Value Survey (voir le graphique 45 pour les détails et résultats)®2. On remarque que les deux pays ayant l'incivisme
le plus bas sont le Danemark et les Pays-Bas, soit justement deux pays appliquant un modele de flexicurité et ayant un faible taux de chomage.
On notera également que, selon cette enquéte, le niveau d'incivisme au Luxembourg est supérieur a la moyenne®.

Il est certain qu'il n'existe pas de solution unique exportable dans tous les pays. Néanmoins, il devrait étre possible d'introduire au Luxembourg
certains éléments de flexicurité comme un assouplissement de la protection de I'emploi, un suivi plus important des chdmeurs (avec mécanismes de
formation) et des sanctions crédibles et effectives. Il faut néanmoins garder a I'esprit que ce systéme présente un colt budgétaire non négligeable qui
serait encore renforcé en cas de 'non adhésion' de la population.

uelle(s) politique(s) pour I'emploi?

GRAPHIQUE 45 : INCIVISME DE LA POPULATION : . , . .
Que retenir de la présente analyse? Tout d'abord que la situation sur le

marché du travail luxembourgeois n'est certes pas catastrophique et
qu'un taux de chdmage de 5% serait envié par bien des pays européens.
Pourtant, ce taux de chémage n'en reste pas moins en augmentation et
il est toujours préférable de réagir le plus tot possible. Au regard de
I'analyse qui précede, I'on peut penser qu'aucune '‘révolution' n'est
nécessaire mais que certaines nouvelles orientations pourraient étre
données a la politique de I'emploi, comme une diminution de la
protection de I'emploi (qui pourrait se faire dans le cadre d'un contrat
progressif unique et qui pourrait étre contrebalancée par des éléments
correcteurs comme une taxation au prorata du coGt des licenciements
pour la collectivité), ou comme un effort d'accompagnement et de
formation pour les chomeurs. Le caractere généreux et illimité de
I'indemnisation du choémage pourrait étre conservé, moyennant des
sanctions crédibles et effectives en cas de non respect des régles par les
demandeurs d'emplois. L'on insistera également sur le fait que, méme
si c'est au gouvernement de prendre ses responsabilités, tout
changement ne doit pas étre imposé unilatéralement mais doit faire
I'objet de concertations sociales préalables, plusieurs études ayant

] . ] montré que la qualité des relations entre partenaires sociaux est
Note : Moyenne des réponses a la question : 'Trouvez-vous également trés importante pour I'emploi.

Jjustifiable de demander des allocations de chémage auxquelles
vous n‘avez pas droit ?'. Les réponses vont de 1 (jamais justifiable)
a 10 (toujours justifiable).

Source : World Value Survey (1999-2004)

Réponse moyenne

L'objectif d'un livre vert est d'offrir un éventail d'idées afin de lancer un débat public dans I'UE. A I'issue de ces consultations, la Commission peut décider de publier un livre blanc,
qui contient alors un ensemble argumenté de propositions visant a donner naissance a des décisions politiques.

2 http://www.jdsurvey.net

A travers différentes questions, la World Value Survey demande aux personnes sondées d'auto évaluer leur niveau d'incivisme. On peut cependant se demander avec quel niveau
d'honnéteté les sondés répondent a de telles questions. Cela incite donc a regarder les résultats avec prudence. Une population percue comme incivique pourrait en fait étre
simplement... plus honnéte.

* Le Danemark est le pays européen ayant le colit budgétaire le plus élevé pour ses politiques actives du marché du travail. En 2004, les dépenses liées a ces politiques actives
s'élevaient a 1,8% du PIB au Danemark, pour seulement 0,9% dans la zone euro (hors Finlande) et 0,6% au Luxembourg. (sources : OECD Economic Outlook Database et projet
de budget 2006 de I'Etat luxembourgeois).
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Enfin, terminons par trois observations. Premiérement, il est incorrect d'expliquer la hausse du taux de chémage par I'afflux de travailleurs frontaliers.
Cet afflux doit au contraire étre vu comme un gisement de main d'oeuvre qui rend possible une croissance élevée au Luxembourg. Deuxiemement,
résorber le chdmage par la création d'emplois publics est inefficace. Troisiemement et plus globalement, il est évident qu'une politique du marché du
travail sera inopérante si I'économie n'est pas capable de créer des emplois. En d'autres termes, c'est seulement dans le cadre d'une économie
productive et compétitive que des politiques du marché du travail cohérentes et efficaces seront a méme de stimuler pleinement I'emploi et les revenus
tout en diminuant le chémage.
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1.2.7 Le commerce extérieur

Soutenu par une conjoncture économique trés favorable tant
dans la zone euro qu'en dehors de la zone euro, le commerce
extérieur du Luxembourg a enregistré une progression
notable tout au long de I'année 2006. Les exportations de
biens ont ainsi atteint 11,5 milliards d'euros en 2006,
soit une hausse de 11,1% par rapport a I'année 2005. Les
importations de biens ont également augmenté a un rythme
soutenu (+9,6%) pour totaliser 15,6 milliards sur toute
I'année 2006. Le déficit commercial a lui aussi augmenté de
5,6% en 2006 pour s'établir a 4,1 milliards d'euros.
Les derniéres données disponibles sur le premier trimestre de
2007 montrent un ralentissement des taux de croissance
des exportations et des importations a 5,3% et a 4,9%
respectivement. De méme, la croissance du déficit commercial
s'est ralentie a 3,8%, ce qui correspond a un déficit de
1 milliard d'euros au premier trimestre de 2007 contre
973 millions sur la méme période de 2006.

La performance réalisée par les exportations tout au long de
I'année 2006 s'explique surtout par la reprise des livraisons
des produits sidérurgiques (+24,3%), qui pesent habituellement
pres d'un tiers des exportations du Luxembourg. A cela s'ajoute
la bonne tenue des expéditions des machines et équipements
(+12,2%) et du matériel de transport (+18,1%). L'évolution
des exportations selon les principaux partenaires commerciaux
montre que les ventes aux pays membres de la zone euro, qui
ont représenté 73,5% des exportations de 2006, ont
augmenté de 9,5%. Cette embellie s'explique par le
dynamisme de la demande dans les trois pays limitrophes
(Allemagne, France et Belgique) qui ont ensemble absorbé
54% de toutes les exportations luxembourgeoises de 2006.
Les exportations vers les principaux marchés hors zone euro
se sont également bien portées, suite a une conjoncture
économique trés favorable. Les augmentations les plus
significatives ont concerné les exportations a destination des
pays émergents d'Asie (+32%), celles a destination des pays
d'Europe de I'Est (+21%) ainsi que celles a destination des
Etats-Unis (+11,9%).

La croissance de 9,6% enregistrée par les importations de
biens au cours de I'année 2006 est due en grande partie aux
approvisionnements en produits pétroliers (+18,7%) et en
consommations intermédiaires de [I'industrie. Toutes les
autres catégories de biens importés ont également augmenté,
a I'exception des boissons et tabacs (-9%). Par ailleurs, les
importations en provenance de tous les partenaires commerciaux
ont augmenté, a I'exception de celles venant des Etats-Unis et du
Japon qui ont baissé respectivement de 2,2% et de 13,5%.

Les fournitures de la zone euro (86,4% des importations de
2006) ont augmenté de 9,8%. En dehors de la zone euro, les
hausses les plus significatives ont concerné les importations
provenant des pays d'Europe de I'Est (+47,1%) et des pays
émergents d'Asie (+53,3%).

GRAPHIQUE 46 : COMMERCE EXTERIEUR DU LUXEMBOURG
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1.2.8 La balance des paiements

1.2.8.1  Compte courant

Par rapport a l'année 2005, I'excédent courant du
Luxembourg s'est amélioré de 7,2% en atteignant
3,5 milliards d'euros en 2006. Cette évolution positive tient
au surplus des services dont I'amélioration substantielle
(+26,6% pour atteindre 16,5 milliards d'euros sur toute
['année 2006) a permis de compenser largement
I'aggravation du déficit des revenus (8,3 milliards) et celui des
transferts courants (1,3 milliard d'euros).

L'évolution favorable des services provient essentiellement
des services financiers dont |'excédent s'est accru de 34,4%
en se chiffrant a 13 milliards d'euros en 2006. La bonne
performance dans la gestion des OPC, dont la valeur des
actifs financiers constitue une importante base de perception
des commissions financiére, explique une grande partie de la
croissance des recettes nettes des services financiers. Parmi
les autres services, on notera I'amélioration continue (+10%
en 2006) de l'excédent du transport qui est due au
développement du fret aérien. Le surplus de la rubrique
"voyages" est en recul de 23% en grande partie sous |'effet
d'une chute des ventes de cigarettes, et ce malgré la hausse
des recettes liées aux achats de carburant par les particuliers
non-résidents.

Concernant les autres balances partielles du compte courant,
le déficit des biens n'a progressé que légérement (+2,2 %) sur
toute I'année 2006. Cette évolution s'explique par la forte
contraction du solde négatif des transactions sur or
non-monétaire (61 millions d'euros en 2006 contre
470 millions en 2005). A cela s'ajoute les recettes nettes
(quoiqu'en légere baisse), liées aux ventes de carburant aux
routiers non-résidents. En dehors de ces deux
sous-composantes des biens, le traditionnel déficit des
"marchandises générales" a poursuivi son aggravation (voir
sous-section 1.2.7 ci-dessus).

Quant au déficit des revenus, il s'est élevé globalement a
8,3 milliards d'euros sur toute I'année 2006 contre
5,6 milliards en 2005. Cette hausse de prés de moitié refléte
non seulement I'augmentation (+12,5%) des rémunérations
nettes des frontaliers mais aussi et surtout la détérioration du
revenu des investissements dont le solde négatif a atteint
3,4 milliards d'euros, en grande partie sous l'effet d'importants
bénéfices dégagés en 2006 par les entreprises luxembourgeoises.
En effet, ces bénéfices sont attribués aux actionnaires qui sont
en majorité des non-résidents.

Ces données sont provisoires car elles n'intégrent pas, a la date de
rédaction du présent Rapport, un grand nombre de transactions
d'investissements directs, provenant de sources administratives au
Mémorial C.

&

Les OPC dominent largement les engagements de portefeuille du
Luxembourg.
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Enfin, le déficit des transferts courants a quasiment doublé
en atteignant 1,3 milliards d'euros en 2006 en grande partie
sous |'effet de la réallocation des revenus monétaires au sein
de I'Eurosysteme. Toutefois I'impact négatif de la réallocation
des revenus monétaires sur la balance courante convient
d'étre nuancé. Le transfert des revenus monétaires a une
contrepartie positive dans d'autres rubriques de la balance
courante sous forme d'intéréts percus par les établissements
de crédit résidents qui prétent aux non-résidents une partie
des fonds que la BCL met a leur disposition dans le cadre des
opérations de politiqgue monétaire.

1.2.8.2 Compte financier

Dans le compte financier, le Luxembourg a enregistré une
exportation nette de capitaux de 3,3 milliards d'euros sur
toute I'année 2006 contre 4 milliards en 2005. Au niveau de
différentes composantes du compte financier, les
investissements directs, les investissements de portefeuille et
les dérivés financiers se sont soldés par des entrées nettes
respectives de 12,3 milliards, de 56,3 milliards et de
8,1 milliards d'euros. Ces entrées nettes ont été toutefois
largement compensées par des sorties nettes de 80 milliards
d'euros enregistrées sous forme d'autres investissements.

En 2006, les investissements directs étrangers au
Luxembourg ont totalisé 77,3 milliards d'euros contre
65 milliards pour les investissements directs luxembourgeois
a I'étranger®. Les entrées nettes de 15,6 milliards d'euros sur
opérations en capital correspondent essentiellement a
I'acquisition d'Arcelor par le groupe Mittal. Ces entrées ont
été partiellement compensées par des sorties nettes de
3,3 milliards sous forme des préts consentis par les
entreprises luxembourgeoises a leurs affiliés non-résidents.

Dans les investissements de portefeuille, sous I'effet de la
croissance des résultats des entreprises, I'année 2006 a été
caractérisée par des achats nets par les non-résidents, des
titres de participation émis au Luxembourg. Ce phénomene
a d'ailleurs été observé dans toute la zone euro. Toutefois a
I'inverse de la zone euro, dans le cas du Luxembourg, les
entrées sur actions ont reculé en 2006 en totalisant
94 milliards d'euros contre 122 milliards I'année précédente.
Dans un contexte ou l'investissement net des non-résidents
dans les parts d'OPC* a poursuivi sa progression, cette
réduction des entrées nettes sur titres de participation
s'explique en grande partie par |'acquisition d'Arcelor par le
groupe Mittal*’.

7 A noter que du point de vue méthodologique, avant I'offre du groupe
Mittal, les actions Arcelor détenues par les anciens actionnaires étaient
comptabilisées dans les investissements de portefeuille. A I'issue de I'opération,
les actions Arcelor détenues par le Groupe Mittal ont été enregistrées dans les
investissements directs.



Quant aux titres de créance, ils ont enregistré des sorties
nettes de 38 milliards d'euros en 2006 contre 82 milliards en
2005. Cette forte baisse s'explique par la hausse des
rendements obligataires dans la zone euro qui a rendu moins
attractives les obligations émises hors zone euro.

La forte hausse des sorties nettes d'autres investissements
(80 milliards d'euros en 2006 contre 34 milliards en 2005) est
attribuée aux autres secteurs (OPC non monétaires et
SOPARFI pour I'essentiel) a concurrence de 72 milliards et aux
institutions financieres monétaires qui ont accru leurs dépots
et préts vis-a-vis du reste du monde.

TABLEAU 20 : BALANCE DES PAIEMENTS DU LUXEMBOURG'

Unité : Million EUR 2005 2006
Crédit Débit Solde Crédit Débit Solde
COMPTE COURANT 108 893 105 619 3274 137 777 134 268 3 509
Marchandises 11692 15023 -3 331 13210 16 616 -3 405
Services 32877 19797 13 080 40 943 24 386 16 557
Revenus 60 507 66 073 -5 566 79 395 87 701 -8 306
Transferts courants 3818 4726 -908 4229 5 565 -1336
COMPTE DE CAPITAL 1151 165 986 46 229 -184
Avoirs Engagements Net Avoirs Engagements Net

COMPTE FINANCIER? -4 046 -3 271
INVESTISSEMENTS DIRECTS® -99 734 93 578 -6 156 -64 973 77 290 12 318
Opérations en capital et

bénéfices réinvestis -90 157 80 071 -10 086 -53 395 69 002 15 607
Autres opérations, Préts intragroupes -9 578 13 507 3929 -11 578 8288 -3290
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE -214 684 254 580 39 895 -144 539 200 805 56 266
Titres de participation -100 190 222 082 121 892 -84 732 178 829 94 097
Titres de créance -114 494 32 498 -81997 -59 807 21976 -37 831
PRODUITS FINANCIERS DERIVES -3728 8 081
AUTRES INVESTISSEMENTS -174 151 140 056 -34 096 -305 697 225 737 -79 959
AVOIRS DE RESERVE 39 24
ERREURS ET OMISSIONS -214 -54

' Chiffres provisoires ; des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

2 Pour le compte des opérations financiéres, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie ; pour les avoirs des réserves, un signe
positif correspond a une diminution, alors qu’un signe négatif correspond a une augmentation des avoirs.
° Investissements diirects : les avoirs se réferent aux investissements directs du Luxembourg a I'étranger et les engagements aux investissements directs

de ['étranger au Luxembourg.
Sources : BCL, STATEC
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1.2.9 La croissance économique et projections
macroéconomiques

1.2.9.1  Croissance économique

Comptes nationaux annuels : Premiére estimation de la
croissance du PIB réel pour I'année 2006

La premiére estimation des comptes nationaux pour I'année
2006 telle que calculée sur base de la comptabilité
trimestrielle publiée en avril 2007 dresse le tableau d'une
accélération de la croissance annuelle de I'économie a 6,2%
aprés 4,0% en 2005, soit la meilleure performance depuis
2000. Cette évolution doit étre placée dans le contexte de la
situation économique de la zone euro, qui s'est nettement
redressée en 2006 a la suite d'une période prolongée de
faible croissance qui avait débutée en 2001.

Nonobstant ce renforcement de la croissance de I'économie
luxembourgeoise pour I'ensemble de I'année 2006, le profil
intra-annuel de la croissance tel que mis en lumiére par les
comptes nationaux trimestriels révéle que le pic de
I'expansion se situe au début de I'année 2006.

Plus en détails, I'analyse de la comptabilité nationale annuelle
sous |'optique dépenses dévoile que la consolidation de la
croissance en 2006 est quasi-totalement attribuable a la
contribution des exportations nettes (6,1pp), la demande
intérieure n'ayant que marginalement contribué (0,1pp).
C'est un renforcement vigoureux de la progression des
exportations et, en particulier, des exportations de services
qui est a l'origine de la forte contribution des exportations
nettes puisque la croissance annuelle des importations s'est
aussi accélérée mais est demeurée inférieure a celle des
exportations. La faible part contributive de la demande
intérieure a la progression du PIB en 2006 s'explique quant a
elle, principalement par le fait que la contribution négative
de la formation brute de capital (-1,9pp) a quasiment
entiérement compensé les contributions positives de la
consommation privée (1,7pp) et publique (0,4pp).
Soulignons qu'a I'aune de cette premiére estimation, la part
contributive de la consommation privée a la croissance n'a
que faiblement augmenté par rapport a 2005 (1,4pp).

Cependant, I'examen de la décomposition du PIB sous son
optique dépenses pour le dernier trimestre de 2006 indique
que c'est la demande intérieure qui a soutenu l'activité
économique au cours du trimestre sous revue. En effet, les
taux de croissance trimestrielle respectifs de la demande
privée, publique ainsi que de I'investissement se sont tous
redressés au cours du dernier trimestre de 2006.
Parallelement, le solde extérieur a desservi la progression du
PIB au cours du quatrieme trimestre de 2006 car la croissance
annuelle des exportations a été inférieure a celle des
importations.
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L'examen de la décomposition du PIB sous son optique
production indique que la progression du PIB a reposé sur
une assise sectorielle plus large en 2006 qu'au cours de
I'année précédente car le principal pilier de la croissance en
2005, a savoir le secteur des activités financiéres a été épaulé
par un dynamisme accru dans l'industrie, le commerce ainsi
que la construction.

Du coté des grandeurs concernant I'emploi et la
rémunération des salariés, cette nouvelle version de la
comptabilité nationale met en lumiére une modération de la
croissance annuelle de la rémunération moyenne par salarié
en 2006 (2,3% aprés 3,7% en 2005). C'est I'infléchissement
de la croissance de la rémunération des salariés (6,3% contre
6,9% un an auparavant) combinée a une accélération de la
progression de |'emploi salarié (de 3,2% a 4,0%) qui est a
I'origine de cette modération. Ceci s'est traduit par une
baisse des colts salariaux unitaires en 2006 (de I'ordre de
0,2% alors que I'on avait encore une croissance de 2,6%
I'année précédente) grace aussi au repositionnement de la
productivité sur un sentier de croissance consolidé (2,4% en
2006 aprés 1,0% en 2005). A ceci s'ajoute la confirmation
que la marge de profit des entreprises a emprunté une
trajectoire de croissance revigorée en 2006. (6,0% contre
2,1% en 2005).

Néanmoins, toutes les évolutions décrites ci-dessus doivent
étre relativisées et considérées avec prudence lors de leur
interprétation en raison du caractere encore incomplet de la
couverture statistique de I'année 2006 qui entrainera
nécessairement des révisions lors des publications a venir des
comptes nationaux. En outre, cette premiére estimation de la
rémunération moyenne par salarié demeure particuliérement
sujette a caution dans la mesure ou d'une part, elle n'est pas
en phase avec l'indicateur de I'lGSS qui décrit une
stabilisation de croissance annuelle de la rémunération
moyenne par salarié en 2006 a hauteur de 3,5% et, d'autre
part, elle semble décalée par rapport aux évolutions
observées de ses différentes composantes au cours de 2006.



De fait, en 2006 la contribution de I'indexation automatique Plus encore, la bonne tenue de la conjoncture ne laisse pas

des salaires a la croissance du co(t salarial s'est élevée a présager une baisse de la composante "glissement des
2,1pp et la croissance des salaires négociés au sein du secteur salaires". Par conséquent, les évolutions des indicateurs
public et du secteur bancaire qui représentent prés de la calculés a partir de la rémunération moyenne par salarié en
moitié de la masse salariale au Luxembourg ont été positives. 2006 doivent prendre en considération le halo d'incertitude

qui demeure autour de cette estimation préliminaire.

TABLEAU 21 : EVOLUTION DES PRINCIPAUX AGREGATS MACROECONOMIQUES
(TAUX DE VARIATION ANNUELS - A L'ERREUR D'ARRONDIS PRES)

Taux de variation annuels Contributions a la croissance réelle du PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Consommation privée 6,1 2,1 2,8 3,4 41 2,6 0,9 1,2 1,4 1,7
Consommation publique 4,2 4,4 3,2 4,8 2,3 0,7 0,7 0,5 0,8 0,4
Formation brute de capital -4,7 6,3 0,8 7,8 -9,0 -1,1 1.4 02 1,6 -1,9
Demande intérieure 2,6 3.7 2,3 4,9 0,0 2,1 3,0 1.9 3,9 0,1
Importations 1,0 55 10,3 93 12,7 -1,3  -66 -11,7 -11,8 -17,5
Exportations 2,1 35 10,1 80 148 3,1 49 135 11,9 236
Exportations nettes 9,4 -89 8,0 -1,2 32,2 1,8 -1,7 19 0,0 6,1
Produit intérieur brut 3,8 1.3 3,6 40 6,2
Déflateur du PIB 2,7 4,9 1,7 4,7 5,9
Emploi salarié 3,0 1,9 2,4 3,2 4,0
Emploi total 2,9 1,8 2,3 2,9 3,7
Rémunération moyenne par salarié 3,6 1,9 4,2 3,7 2,3
Productivité du travail 0,9 -05 1,3 1,0 2,4
Co0t unitaire du travail 2,7 2,4 2,8 26 -02
Marge de profit 0,1 2,5 11 2,1 6,0

Source : STATEC
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TABLEAU 22 : EVOLUTIONS DES PRINCIPAUX AGREGATS MACROECONOMIQUES
(EN GLISSEMENT TRIMESTRIEL ET ANNUEL, A L'ERREUR D'ARRONDIS PRES)

Taux de variation trimestriels (avril 2007) Taux de variation annuels (avril 2007)
2005T4  2006T1 2006T2 2006T3 2006T4 2005T4 2006T1 2006T2 2006T3 2006T4
Consommation privée 2,0 1,9 -0,2 -0,5 1,2 3,4 6,6 4,4 3,3 2,4
Consommation publique 2,0 -1,2 1.1 0,2 0,8 5,6 4,1 2,4 2,1 0,8
Formation brute de capital 36,7 -18,9 -9,7 -5,5 24,3 41,4 -0,8 -16,3 -5,4 -13,9
Demande intérieure 10,8 -5,2 -2,5 -1,6 6,6 13,4 4,0 -2,0 0,8 -3,0
Importations 9,6 -0,9 2,5 1,5 3,5 19,6 17,3 15,8 13,0 6,7
Exportations 5,5 2,6 3,8 1,0 2,9 13,8 17,8 18,7 13,5 10,7
Exportations nettes -24,4 39,8 13,1 -2,5 -1,2 -24,2 21,7 42,7 16,5 52,2
Produit intérieur brut 2,4 1,7 04 1.1 1.7 6,6 7.7 6.3 5,7 5.0

Source : STATEC

La mise en ceuvre de la strategie de Lisbonne au Luxembourg

La mise en ceuvre du programme de réformes structurelles sur les marchés des produits et du travail lancé par le Conseil européen de Lisbonne, puis
redynamisée sous présidence luxembourgeoise en 2005 en la recentrant sur les priorités essentielles, a pour finalités d'augmenter la flexibilité des
économies des Etats membres de |'Union européenne (UE), d'accentuer leur résistance aux chocs et de favoriser une croissance économique soutenue
et non inflationniste a long terme et de créer de nouvelles opportunités en matiére d'emploi. L'intérét de |'Eurosysteme et donc de la Banque
centrale du Luxembourg a cette matiére est lié au fait que les réformes structurelles facilitent la conduite de la politique monétaire et renforcent son
efficacité. Effectivement, les réformes structurelles favorisent une plus forte flexibilité des prix et des salaires et une plus grande mobilité des facteurs
de production, conditions indispensables au fonctionnement efficace de la politique monétaire. Ainsi, les réformes structurelles diminuent le risque
que les chocs sur les prix aient des effets prolongés sur l'inflation.

Le présent encadré dresse un bilan de la mise en ceuvre de réformes structurelles au Luxembourg et le compare avec les progres accomplis au niveau
de I'UE. Au vu de I'étendue de la stratégie de Lisbonne, I'encadré ne se concentre que sur certains axes de réformes particulierement importants.
Il s'agit de domaines dans lesquels le Luxembourg devra faire plus. Les progres et les performances ont essentiellement été mesurés a partir
d'indicateurs structurels élaborés par Eurostat®. L'évolution de ces indicateurs structurels est comparée aux objectifs que le Conseil européen a fixés
pour I'ensemble de I'UE. Ces objectifs ne sont pas obligatoires pour les Etats membres individuels. A I'image de la pratique de bon nombre des autres
Etats membres, aucune cible nationale n'a été fixée au Luxembourg, sauf en matiere de recherche et le développement. L'analyse ne couvre pas les
nouveaux Etats membres de I'UE, a I'exception de la Slovénie, dans la mesure ou ils n‘ont pas participé a la stratégie de Lisbonne durant I'essentiel
de la période écoulée depuis le lancement de celle-ci en 2000.

* http://ec.europa.eu/eurostat/structuralindicators
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Emploi

Un objectif important de la stratégie de Lisbonne en matiere de marché du travail est d'augmenter le taux d'emploi. De 2000 a 2006, le taux
d'emploi total du Luxembourg a progressé de 0,90 point de pourcentage, pour s'inscrire a 63,6%. Dans I'UE15, le taux d'emploi total a augmenté
davantage, pour atteindre 66,0% en 2006. A rappeler que le Conseil européen de Lisbonne a fixé comme objectif* a porter le taux d'emploi a un
niveau aussi proche que possible de 70% en 2010.

GRAPHIQUE 47 : TAUX D'EMPLOI TOTAL (PERSONNES AGEES DE GRAPHIQUE 48 : TAUX D'EMPLOI FEMININ (FEMMES AGEES DE
15 A 64 ANS OCCUPANT UN EMPLOI EN POURCENTAGE DE LA 15 A 64 ANS OCCUPANT UN EMPLOI EN POURCENTAGE DE LA
POPULATION TOTALE APPARTENANT A LA MEME TRANCHE D'AGE) POPULATION FEMININE APPARTENANT A LA MEME TRANCHE D'AGE)
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Note : Les courbes pointillées présentées dans les trois graphiques
relatifs aux taux d'emploi sont des lignes droites reliant les points de
départ en 2000 avec les cibles 2010.

Source : Eurostat Source : Eurostat

En ce qui concerne le taux d'emploi de la population féminine du Luxembourg, des progres significatifs ont été réalisés bien que ce taux reste encore
nettement inférieur a la cible de 60% fixée par le Conseil européen pour 2010. En effet, le taux d'emploi féminin luxembourgeois est passé de 50,1%
en 2000 a 54,6% en 2006.

Le taux d'emploi pour les travailleurs de la tranche 55-64 ans s'est redressé de quelque 6,5 points de pourcentage entre 2000 et 2006, pour
ressortir a 33,2% ; pourtant ce taux reste encore trés loin d'atteindre la cible de 50% prévue pour 2010. La performance du Luxembourg est
particulierement décevante puisqu'il occupe I'avant-derniere place dans le classement des Etats membres de I'UE15. Il sera donc extrémement
difficile d'atteindre la cible pour la catégorie des travailleurs 4gés a moins que des mesures concretes et énergiques soient prises.

* A noter qu'il s'agit d'un objectif a atteindre au niveau de I'UE qui n'est pas obligatoire pour les Etats membres individuels. Aucune cible nationale n'a été fixée au Luxembourg
en matiére d'emploi tout comme dans la plupart des autres Etats membres.
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GRAPHIQUE 49 : TAUX D'EMPLOI DES TRAVAILLEURS AGES (PERSONNES AGEES DE 55 A 64 ANS OCCUPANT UN EMPLOI EN
POURCENTAGE DE LA POPULATION TOTALE APPARTENANT A LA MEME TRANCHE D'AGE)

50 -

” // = -
40 —

35 =
-
-
-
-
30 -
=
-
-
—

wn o ~ -] a (=3 - o m < n o ~ «© = =

=y =3 = = = (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 =3 =3 =3 =3 -

o o o a 2] o o o (=] (=] (=] o o <] <] (=]

- - - - - ~ ~ ~ ] ~ ~ N N N N N

s Luxembourg  mmmmmm UE15  mssssm Cible emploi trav. 4gés 2010 e e e Tendance requise LU o e e Tendance requise UE15

Source : Eurostat

L'analyse qui précede montre clairement que les taux d'emploi du Luxembourg ont connu une progression décevante en comparaison avec I'UE15.
Les graphiques ci-dessus ont également illustré que malgré les récentes améliorations des taux d'emploi du Luxembourg, il reste encore bien de chemin
a parcourir pour atteindre les objectifs de I'agenda de Lisbonne pour 2010 (taux d'emploi global de 70%, de 60% pour les femmes et de 50% pour
les travailleurs agés). A rappeler que ces cibles ont été fixées pour I'ensemble de I'UE, qu'elles ne sont nullement contraignantes pour les Etats
membres et que le Luxembourg, a I'image de la plupart des Etats membres de I'UE, n'a pas défini d'objectifs nationaux pour un taux d'emploi accru.
Cependant, les institutions internationales épousent la conclusion que le Luxembourg devrait promouvoir des réformes ambitieuses sur le marché du
travail, surtout pour maintenir dans I'emploi les travailleurs agés. En effet, la Commission européenne a noté dans son rapport annuel d'avancement
de la mise en ceuvre des programmes nationaux de réforme que : "Malgré certaines réformes encourageantes dans le domaine de I'emploi, aucune
initiative nouvelle n'est mentionnée pour favoriser I'augmentation du taux d'emploi des travailleurs agées [..]". La Commission a encouragé
le Luxembourg de se concentrer sur "la mise en place d'une stratégie visant a accélérer le relevement du taux d'emploi des travailleurs agés ;
|'élaboration d'une stratégie détaillée, visant en particulier a reformer davantage les systemes de préretraites actuels [....J*".

Le probléme du faible taux d'emploi des travailleurs agés et des préretraites a également été soulevé par I'OCDE qui insiste que "limiter |'acceés a la
retraite anticipée améliorerait la viabilité du systeme de retraite. De plus, cela permettrait d'accroitre le taux d'emploi des travailleurs agés,
actuellement faible. La suppression progressive des programmes de préretraite subventionnés serait également utile a cet égard"*'.

4 Commission européenne, “Mise en ceuvre de la stratégie de Lisbonne renouvelée pour la croissance et I'emploi - Une année de résultats - Evaluation des programmes nationaux
de réforme", Com(2006) 816 final, partie I/2, p. 109, 23 février 2007.

“ Cf. OCDE "Etudes économiques de I'OCDE - Luxembourg", p. 37-38, 2006.
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Innovation et recherche

La recherche et le développement (R&D) est un domaine clé de la stratégie de Lisbonne pour permettre a I'UE de "devenir |I'économie de la
connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde". Ainsi, le Conseil européen a fixé comme objectif d'accroitre les dépenses de R&D
a 3% du PIB pour I'UE. A noter que le Gouvernement luxembourgeois a aussi retenu comme objectif national un ratio de 3% entre dépenses de R&D
et PIB. De 2000 a 2006, les dépenses de R&D en pourcentage du PIB ont stagné dans I'UE tandis que le ratio s'est légérement dégradé au Luxembourg.
En 2005, il est ressorti respectivement a 1,91% dans I'UE15 et a 1,56% au Luxembourg, soit bien en-dessous de I'objectif de 3%. Pour des raisons
de comparaison internationales, les données du graphique n'incorporent pas des années plus récentes que 2005. Or I'Etat luxembourgeois a
fortement accru sa contribution a la recherche et au développement si on en croit les dépenses afférentes reprises au budget 2007. Selon ce dernier,
les crédits alloués a la recherche et a I'innovation d'une part et a I'Université de Luxembourg d'autre part passeraient de 0,31% du PIB en 2005 a
0,47% en 2007. Pour rappel, les dépenses reprises au graphique sont pour |'essentiel alimentées par les entreprises privées.

GRAPHIQUE 50 : DEPENSES INTERIEURES BRUTES DE GRAPHIQUE 51 : NIVEAU D'EDUCATION DES JEUNES (POURCENTAGE
RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT (EN POURCENTAGE DU PIB) DE LA POPULATION AGEE DE 20 A 24 ANS AYANT ATTEINT AU
MOINS UN NIVEAU D'EDUCATION SECONDAIRE SUPERIEUR)

4,0 95
3,5
3,0 Cible 85
2,5 75
2,0 —— 65
1,5
55
1,0
0,5 45
0.0 o o n 35
FEdEwalzcuEss § ¥$E4U ¢
; =}
<
mmmm 2000 =smm 2005 mmmm 2000 msmm 2005

Note : Le chiffre pour la Grece se rapporte a 1999 au lieu de
2000. Les chiffres pour ['ltalie, le Royaume-Uni et les Pays-Bas se
rapportent & 2004 au lieu de 2005. Source : Eurostat

Source : Eurostat

A part les dépenses de R&D, un autre indicateur structurel important dans le domaine de l'innovation et de la recherche est le pourcentage de la
population agée de 20 a 24 ans ayant achevé au moins une formation d'enseignement secondaire. Au Luxembourg, cette proportion s'est inscrite a
71,2% en 2005, légérement en deca de la moyenne de I'UE15 (74,6%), mais nettement inférieure a I'objectif de 85%. A noter cependant que le
niveau de formation s'est dégradé au Luxembourg depuis 2000, comme I'indique le recul de 6,4 points de pourcentage de la part des jeunes ayant
achevé le secondaire (cf. graphique ci-dessus).
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Le Luxembourg devra donc déployer des efforts supplémentaires afin de combler le retard en matiére de transition vers une économie de la
connaissance. La Commission européenne a noté dans son rapport annuel d'avancement de la mise en ceuvre des programmes nationaux de réforme
que "des réformes plus importantes sont encore attendues pour améliorer le systeme éducatif” et que le Luxembourg devrait "entreprendre des
efforts supplémentaires en matiére de lutte contre les échecs scolaires, en particulier dans I'enseignement secondaire, et de décloisonnement des
filieres d'enseignement" .

L'OCDE estime "qu'il est possible d'améliorer considérablement les résultats scolaires et le niveau d'instruction, qui sont inférieurs a la moyenne OCDE,
surtout chez les enfants d'immigrants et ceux issus de milieux socio-économiques défavorisés. Beaucoup a été fait pour aider ces enfants a
s'intégrer dans le systeme d'éducation trilingue du Luxembourg, mais on peut aller plus loin. D'autres réformes permettraient d'améliorer les
performances scolaires ; il faudrait notamment réduire le processus de sélection a un age précoce et éviter le recours généralisé au redoublement"*.

Achévement du marché intérieur
L'achevement du marché intérieur constitue un important vecteur de réforme économique. Des progrés encourageants ont clairement été enregistrés
au Luxembourg. En effet, le "déficit de transposition" (directives sur le marché intérieur non transposées dans la législation nationale) du Luxembourg

a été ramené de 4,6% en 2000 a 2,6% (42 directives) fin 2006 ; pourtant ce dernier taux ne satisfait pas a |'objectif intermédiaire de 1,5%.

La Commission européenne a conclu, sur base de son "Tableau d'affichage du marché intérieur" établi au 11 novembre 2006, que les résultats
luxembourgeois "demeurent médiocres" mais que le Luxembourg "a trés bien progressé au cours des six derniers mois"

Conclusion
GRAPHIQUE 52 : DEFICIT DE TRANSPOSITION DES DIRECTIVES SUR
LE MARCHE INTERIEUR (POURCENTAGES DE DIRECTIVES NON Le Luxembourg a réalisé d'importantes avancées afin de mettre en
TRANSPOSEES DANS LES LEGISLATIONS NATIONALES) ceuvre le programme ambitieux de réformes lancé au Conseil européen

de Lisbonne en 2000. En effet, la Commission conclut dans son rapport
annuel d'avancement de la mise en ceuvre des programmes nationaux
8,0 établis dans le cadre de la stratégie de Lisbonne que "le Luxembourg a
réalisé de trés bons progres dans la mise en ceuvre du programme

7.0 . : hy : )
national de reforme et des actions agréées lors du Conseil européen de
6.0 printemps 2006, mais des améliorations restent possibles pour aborder
5.0 les faiblesses identifiées"*. Sur cette base, la Commission n'a proposé
4,0 aucune recommandation formelle au Luxembourg. Le présent encadré
3,0 a permis de montrer que le Luxembourg devra encore relever de grands
2,0 défis, entre autres, en matiére de taux d'emploi, de recherche,
1.0 d'éducation et d'achévement du marché intérieur.
0,0

memm 2000 = 2006

Note : Les données sont relatives a mai 2000 et novembre 2006.

Sources : Commission européenne, calculs BCL

Commission européenne, "Mise en ceuvre de la stratégie de Lisbonne renouvelée pour la croissance et I'emploi - Une année de résultats - Evaluation des programmes nationaux
de réforme", Com(2006) 816 final, partie II/2, p. 114, 23 février 2007.

Cf. OCDE "Etudes économiques de I'OCDE - Luxembourg", p.8, 2006.
Commission européenne, IP/07/126, 1er février 2006.

Commission européenne, "Mise en ceuvre de la stratégie de Lisbonne renouvelée pour la croissance et I'emploi - Une année de résultats - Evaluation des programmes nationaux
de réforme", Com(2006) 816 final, partie I/2, p. 113, 23 février 2007.



1.2.9.2  Projections macroéconomiques générales

Les précédentes projections macroéconomiques de la BCL
datent de décembre 2006* et ont été élaborées dans un
contexte économique déja favorable. Grace aux excellents
résultats du secteur bancaire et a la faveur de I'embellie
conjoncturelle dans la zone euro, I'économie luxembourgeoise
connaissait un rythme de croissance soutenu depuis le début
de I'année 2006. Pour I'année entiere, une hausse du PIB réel
comprise dans une fourchette allant de 5,0% a 5,6% était
escomptée par la BCL, avec une certaine inflexion a la baisse
en 2007. Le scénario était d'autant plus favorable
que l'expansion économique reposait sur une demande
domestique plus dynamique et s'était également répercutée
sur les créations d'emplois.

Depuis cet exercice, les statistiques publiées en matiére
d'activité économique ont dressé un tableau encore plus
positif qu'anticipé. En avril 2007, la croissance du PIB réel en
2006 a été estimée a 6,2%, soit 0,9pp de plus que la
moyenne de la fourchette résultant des projections de
décembre 2006. La sous-estimation inhérente a ces dernieres
tient essentiellement a la croissance tres soutenue du secteur
financier, qui s'est traduite par une évolution plus favorable
qu'escompté des exportations nettes. Par ailleurs, les
comptes nationaux trimestriels chiffrent la hausse du PIB réel
au quatrieme trimestre 2006 a 5,0% sur base annuelle. Ce
taux est en retrait par rapport aux taux enregistrés au début
de 2006, tout en demeurant nettement supérieur a la
moyenne observée depuis 1995. L'acquis de croissance pour
['année 2007, estimé sur base des données ajustées pour les
variations saisonnieres, est de |'ordre de 2,0%.

En ce qui concerne le profil conjoncturel, la croissance du PIB
a vraisemblablement atteint son sommet au premier
trimestre 2006, ce qui constitue un scénario inchangé par
rapport aux estimations et projections précédentes. La
progression du PIB nominal estimé pour ce trimestre aurait
été de 17,0%. Proche des taux des années 1999-2000, cette
hausse est quasiment la plus importante jamais recensée
dans les comptes nationaux trimestriels. Depuis lors, la
vigueur de la croissance a nettement ralenti, en phase avec le
dynamisme atténué des marchés boursiers. Au premier
trimestre 2007, selon le compte de pertes et profits agrégé
du secteur bancaire, les revenus nets sur commissions ne
seraient en hausse que de 7,1% en glissement annuel, soit
un résultat qui s'inscrit nettement en retrait par rapport aux
28% observés au premier trimestre 2006. Par contre,
I'optimisme semble de retour dans le secteur de I'industrie,
I'indicateur de confiance afférent ayant récemment frolé ses
sommets historiques.

“ \oir BCL, Bulletin 2006/2, pp. 63-67.

La période récente a été caractérisée par une relative stabilité
des marchés monétaire, obligataire et des changes.
L'Eurosystéme a contribué a une normalisation des conditions
monétaires en relevant ses taux directeurs confirmant ainsi les
anticipations du marché monétaire intégrées dans les
projections de |'Eurosysteme. Par rapport aux années
antérieures, le niveau actuel des taux d'intérét demeure
relativement bas et ne constitue pas, a I'heure actuelle, un
frein a la croissance économique. Le taux de change
euro/dollar s'est établi a 1,36%$/€ vers la mi-mai, poussant le
taux de change effectif de I'euro a la hausse a concurrence
de 3,7% par rapport a 2006.

En général, le scénario international, tel qu'il prévalait en
décembre 2006 dans les projections macroéconomiques des
institutions internationales, demeure inchangé. Ainsi, les
profils et les dynamiques du commerce mondial et du PIB
mondial n'ont été ajustés qu'a la marge. Aprés la forte
croissance observée en 2006, les institutions internationales
s'accordent en général sur un léger essoufflement de la
conjoncture en 2007, tout en estimant qu'elle demeurera
supérieure a la tendance de long terme. En effet, en dépit de
I'affaissement de la conjoncture aux Etats-Unis a la suite du
repli prononcé de I'investissement résidentiel, ces institutions
estiment qu'un ralentissement général et plus conséquent
pourra étre évité. La faiblesse du marché immobilier américain
serait un choc entierement idiosyncratique, guére susceptible
de se transmettre a d'autres économies par le truchement du
commerce international et de provoquer de la sorte un
ralentissement de I'économie mondiale. Le rééquilibrage de
I'économie mondiale se manifesterait pleinement dans un tel
contexte. Le ralentissement aux Etats-Unis serait largement
compensé par le dynamisme exceptionnel des économies
émergentes, en particulier I'Asie du Sud-est, ainsi que par le
regain de croissance au sein de la zone euro et au Japon.
Il 'est également admis que I'évolution du prix du pétrole ne
fait pas obstacle a cette dynamique favorable. Le fait que le
prix du brent s'est rapproché des 70 $/bl, soit un niveau de
loin supérieur a la moyenne historique, témoignerait selon
divers observateurs du dynamisme des économies émergentes
et de leur impact croissant sur I'économie mondiale.

La zone euro profite quant a elle du dynamisme de I'économie
mondiale, de sorte que I'embellie conjoncturelle, qui s'est
amorcée au deuxieme semestre 2005, s'est poursuivie et
méme raffermie depuis lors. Au cours des récents trimestres
la croissance économique a été proche, voire méme parfois
supérieure, a la croissance potentielle. Malgré un risque
évident, elle n'a guére été contrariée par le relevement de la
taxation indirecte en Allemagne.
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Avec une valeur de 2,9%, la croissance du PIB réel a atteint
en 2006 son niveau le plus élevé depuis 2000 et le ralentissement
projeté pour 2007 et 2008 serait modéré. Selon I'exercice de
projections de I'Eurosysteme de juin 2007, la croissance
anticipée pour le PIB réel devrait se situer dans une
fourchette de croissance entre 2,3% et 2,9% en 2007, pour
s'établir entre respectivement 1,8% et 2,8% en 2008.

La demande internationale adressée au Luxembourg est un
indicateur calculé en fonction des importations des
partenaires commerciaux.

Elle constitue un facteur clé pour une économie tournée vers
I'extérieur. Selon le scénario sous-jacent, la demande
internationale, qui a manifesté un grand dynamisme en
2006, devrait passer de 8,7% en 2006 a environ 6,0% en
moyenne au cours de |'horizon de projections, ce qui
demeurerait légérement supérieur a la moyenne historique.
A l'instar du commerce mondial, ces hypotheses sont
pratiquement inchangées par rapport a l'exercice de
décembre 2006.

TABLEAU 23 : PROJECTIONS DES INSTITUTIONS INTERNATIONALES ET HYPOTHESES TECHNIQUES (TAUX DE VARIATION ANNUEL')

2006 2007 2008 2009
Commerce mondial (CE) 9,2 (-0,3) 7,1 (+#0,1) 7,6 (+0,3) -
PIB mondial (CE) 5,2 (+0,1) 4,8 (+0,2) 4,8 (+0,1) -
PIB zone euro (CE) 2,7 (+0,1) 2,6 (+0,5) 2,5 (+0,3) -
PIB zone euro (Eurosystéme) 2,9 2,3-29 1,8-2.8 -
Demande internationale adressée
au Luxembourg 8,7 (-0,3) 5,8 6,0 (+0,2) 6,1
Prix du pétrole en $/bl? 65,4 (-0,1) 65,0 (+0,4) 69,9 (+2,7) 69,6
Taux de change $/€* 1,26 1,34 (+0,06) 1,36 (+0,08) 1,36
Taux d'intérét a 3 mois 3,1 4,2 4,5 4,4
Taux d'intérét a 10 ans 3,8 4,2 43 43

" Entre parenthéses, révisions par rapport aux projections de décembre 2006, en points de pourcentage

2 Révisions en $/bl
? Révisions en $/€
Sources : Banque centrale européenne, Commission européenne

Appréhendée sur base des estimations pour 2006, de
I'évolution conjoncturelle récente et finalement du scénario
macroéconomique mondial et pour la zone euro, la
croissance économique au Luxembourg ralentirait en 2007
par rapport a 2006. Par contre, la sous-estimation de la
croissance en 2006, qui donne lieu a un acquis de croissance
pour 2007 plus élevé, plaide pour un scénario plus optimiste.
Au total, les projections de croissance pour I'année 2007
s'établissent désormais dans une fourchette allant de 4,7% a
5,3%. Le léger ralentissement de I'activité dans la zone euro,
prévu pour |'année prochaine, laisserait présager une poursuite
de cette décélération en 2008. Malgré ce fléchissement,
le Luxembourg connaitrait pour la quatriéme année consécutive
une croissance économique appréciable, a nouveau supérieure
a sa moyenne historique.

Le scénario sous-jacent de |'exercice de projection précédent
prévoyait que le dynamisme de la demande externe allait
continuer a se transmettre a la demande domestique.
Les comptes nationaux actuellement disponibles indiquent
que cette phase de transition s'est effectivement réalisée.
En 2006, un renforcement de la consommation privée s'est
accompagné d'une reprise de ['investissement privé
non-résidentiel. En revanche, la croissance enregistrée en
2006 était inégale, dans la mesure ou elle était largement
dépendante des exportations ainsi que du secteur financier.
Pour 2007 et au-dela, un rééquilibrage de la composition de
la croissance du PIB est escompté.



GRAPHIQUE 53 : ENQUETES SEMESTRIELLES D'INVESTISSEMENT
DANS L'INDUSTRIE (DEPENSES A PRIX COURANTS, EN TAUX DE
VARIATION ANNUEL)'
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" Les enquétes sont effectuées en octobre/novembre et en mars/avril de
chaque année. Sur base d'un échantillon d'entreprises dans I'industrie,
on calcule les taux de variation annuels des dépenses d'investissement
a prix courants pour 'année passée (A-1), I'année en cours (A) et I'année
prochaine (A+1). Avec deux enquétes par an, on obtient ainsi quatre
résultats par année de référence : les projets recensés en A-1 pour A, les
projets en mars/avril-A pour A, les projets quasi-définitifs en
octobre/novembre-A pour A et les dépenses effectives en A telles que
recensées en A+1.

Source : Commission européenne

Alors que le dynamisme des exportations s'affaiblirait dans le
sillage de la modération de la demande internationale,
ce ralentissement serait partiellement contrebalancé par
I'accélération de la demande domestique. La vigueur de la
croissance tiendrait alors en partie a la robustesse du marché
de I'emploi, ou, plus précisément, a l'effet conjoint de la
croissance des emplois et de la progression des salaires réels,
ces développements fournissant un support a la consommation
privée. Le dynamisme de la croissance résulterait également de
la poursuite des programmes d'investissement des entreprises
privés. Dans le cadre des enquétes semestrielles d'investissement
d'octobre/novembre 2006 dans l'industrie, les entreprises ont
notamment mis en exergue |'extension envisagée des capacités
de production. Les dépenses d'investissement de I'industrie
progresseraient de 27% en 2007, ce qui correspondrait a la
hausse la plus importante recensée depuis 2001 (voir graphique).
Finalement, les dépenses publiques, tant en matiére de
consommation que d'investissement, s'accéléreraient en 2007
par rapport a 2006.

A l'instar de I'optique "Dépenses" du PIB, le rééquilibrage de
la croissance se manifesterait aussi par une modification des
dynamiques de croissance dans les différentes branches. En
2007, la croissance soutenue dans la zone euro ainsi que la
robustesse de la demande domestique au Luxembourg
devraient continuer a se diffuser a la plupart des branches de
I'économie, ce qui permettrait d'atténuer partiellement le
ralentissement anticipé du secteur financier.

TABLEAU 24 : PROJECTIONS MACROECONOMIQUES GENERALES ET REVISIONS PAR RAPPORT A DECEMBRE 2006
(EN % DE VARIATION ANNUEL, RESP. EN POINT DE POURCENTAGE)

Juin 2007 Révisions

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008
PIB réel 6,2 47-53 41-51 40-50 09 0,8 0,3
IPCH 3,0 2,4 2,5 2,2 - 0,2 0,2
IPCH énergie 7.9 -0,3 1,5 -0,1 -0,1 -1,0 -0,2
IPCH excluant I'énergie 2,3 2,8 2,6 2,5 - 0,4 0,2
IPCN 2,7 2,1 2,1 2,0 - 0,2 0,1
IPCN excluant I'énergie 2,1 2,3 2,1 2,1 - 0,4 0,1
Echelle mobile des salaires 2,1 23 2,1 2,5 - - -
Co(t salarial moyen 2,3 3,9 3,7 4,2 -1,6 0,3 -
Emploi salarié 4,0 3,7 3,4 33 0,2 0,5 -
Taux de chémage 4,5 4,6 4,7 4,6 - -0,1 -0,1
Source : BCL

En ce qui concerne I'évolution des colts salariaux, les
projections demeurent largement inchangées par rapport a
I'exercice précédent. En effet, afin de freiner la détérioration
de la compétitivité-colt de I'économie luxembourgeoise, le
gouvernement avait décidé de remplacer temporairement le
mécanisme d'indexation automatique des salaires par un
mécanisme de "cliquets".

De ce fait, la contribution de I'indexation automatique des
salaires a I'évolution des salaires nominaux a été pratiquement
fixée jusqu'en 2009. De plus, le gel prévu du point indiciaire
dans la fonction publique pour les années 2007 et 2008
limitant la hausse aux automatismes semble se confirmer.
Le salaire minimum a été rehaussé de 1,9% a partir du
1¢" janvier 2007.
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Bien que peu d'informations soient diffusées a ce stade, les
négociations salariales sectorielles semblent se caractériser
par un comportement relativement prudent des partenaires
sociaux. Cette modération s'explique sans doute par le
chémage qui demeure élevé, mais également par une reprise
encore quelque peu timide dans plusieurs secteurs.
Le secteur bancaire a en revanche connu un essor rapide et
persistant de ses affaires depuis 2004, ce qui s'est d'ailleurs
répercuté sous la forme de fortes créations d'emplois.
L'émergence de tensions lors des négociations entre partenaires
sociaux a, a ce stade, empéché la conclusion d'un accord
salarial pour I'année 2007. Sous I'impact d'une contribution
moindre de [|'échelle mobile des salaires, le co(t salarial
moyen serait légérement a la baisse en 2008. L'accélération
du coGt salarial moyen en 2009, escompté dans le sillage
d'une conjoncture toujours robuste et de la robustesse du
marché de I'emploi, intégre aussi un relevement du salaire
minimum tout comme [|'hypothése d'un ajustement a la
hausse du niveau des salaires réels dans la fonction publique.

Les projections sur le front de I'emploi et du chdmage sont
plus favorables que celles présentées en décembre 2006, en
ligne avec une croissance du PIB plus robuste que celle
précédemment projetée. La progression de I'emploi contin-
uerait cependant a ralentir tout au long de I'horizon de pro-
jection en écho au ralentissement de la progression du PIB,
mais elle demeurerait néanmoins a un niveau de croissance
suffisamment robuste pour entrainer dans son sillage une
|égére baisse du taux de chémage, qui passerait a 4,6% en
2009. De fait, il existe un important noyau de chémeurs peu
qualifiés et de longue durée au Luxembourg qui risquent de
ne pas retrouver un emploi en dépit de la reprise de la
conjoncture. Ceci vaut d'autant plus qu'ils sont en concurrence
avec une offre importante de travail de la Grande Région et
que le principal pourvoyeur d'emplois au Luxembourg, a savoir
le secteur financier, continuerait de recruter essentiellement
des profils qualifiés, voire hautement spécialisés.

Pour ce qui est des prix a la consommation, l'inflation globale
fléchirait en 2007 par rapport a 2006. Les taux d'inflation de
I''PCN et de I'IPCH ralentiraient de 0,6pp en 2007, pour
atteindre respectivement 2,1% et 2,4% (voir aussi les
projections d'inflation sous 1.2.1.1). Ces développements
favorables en dépit d'une accélération de la demande
domestique résultent cependant exclusivement d'une
contribution nulle des prix de ['énergie, elle-méme
attribuable a une stabilisation, en termes de moyennes
annuelles, du prix du pétrole. Par contre, I'inflation a I'exclusion
de I'énergie est en hausse depuis la fin de I'année 2004 et
demeure supérieure a celle des pays voisins. De plus, en
début d'année 2007, sa dynamique a été influencée par
de sensibles hausses des prix administrés. Ainsi, I'IPCN a
I'exclusion de I'énergie tout comme son correspondant IPCH
connaitraient une accélération en 2007 par rapport a 2006.

84

Le léger recul de l'inflation a I'exclusion de I'énergie en 2008,
conjugué a une stabilisation en 2009, confirme un scénario
pratiqguement inchangé depuis décembre 2006 et repose sur
plusieurs facteurs. Ainsi, I'inflation des prix administrés
devrait revenir a des taux plus en phase avec l'inflation globale.
De plus, le scénario salarial demeure inchangé, car une baisse
franche du chémage se fait attendre, tandis que les mesures
retenues lors des négociations de la Tripartite devraient
empécher une forte hausse des salaires. Finalement, méme si
I'écart entre la production effective et son niveau potentiel
devrait s'amenuiser, une surchauffe des capacités de
production ne figure cependant pas dans le scénario base, ni
dans la zone euro, ni au Luxembourg (voir aussi encadré sur
la production potentielle). Dés lors, I'inflation des biens a la
consommation importés des pays voisins devrait rester
contenue.

Les projections macroéconomiques décrites ci-dessus esquissent
donc des évolutions favorables tant en matiére de croissance,
qui demeurerait supérieure a la tendance, qu'en termes
d'inflation, qui baisserait a partir de 2007. En revanche, le
chémage resterait a un niveau élevé. L'absence d'un reflux
du chémage en dépit d'une accélération de I'activité
économique soutenue sur plusieurs années montre que le
chomage revét largement une dimension structurelle et
justifie I'adoption de mesures volontaristes en matiere de
politique de I'emploi et de résorption du chdmage. Ceci vaut
d'autant plus que la croissance économique devrait connaitre
une décélération et que I|'économie luxembourgeoise ne
reste pas a l'abri d'un ralentissement plus conséquent
qu'escompté, ce qui ne manquerait pas d'aggraver le
probléme de persistance du chémage.



Choémage structurel et croissance potentielle

Quel est le niveau du chémage structurel au Luxembourg? Quel est le niveau de croissance potentielle de I'économie luxembourgeoise? Ces deux
questions sont liées par la loi d'Okun, un des piliers classiques de I'analyse macroéconomique. En 1962 Arthur Okun a estimé le niveau potentiel de
la production en supposant qu'elle est limitée par la disponibilité du facteur travail. Il a proposé la relation suivante :

(U-U% =-0(y-y*)

A la gauche, U dénote le taux de chémage observé et U* le taux de chémage structurel. A la droite, y dénote le logarithme de la production (PIB)
observée et y* celui de son niveau potentiel (leur différence mesure I'écart de production en pourcentage du PIB potentiel). L'idée centrale de la "loi"
d'Okun est donc que le chdbmage et la production ont des fluctuations temporaires autour de leurs niveaux "structurels” et que ces fluctuations dans
les deux variables sont liées. Pour déduire la valeur de la production potentielle y* aux Etats-Unis, Okun a supposé pour U* une valeur de 4% et pour
le coefficient o une valeur de 1/3.

Cependant, ce raccourci pour estimer la production potentielle a plusieurs limitations. D'une part, il ne tient pas compte du délai avec lequel le marché
de I'emploi réagit a I'évolution de la production. D'autre part, il suppose que le chdmage fluctue autour d'un niveau d'équilibre fixe. Aujourd'hui le
chémage structurel est plus souvent considéré comme une variable qui évolue a travers le temps, notamment sous l'impulsion des réformes
structurelles. Par conséquent, il est plus judicieux de remplacer dans I'équation précédente les constantes U* et y* par des variables (qui sont
souvent assimilées aux tendances dans les séries observées). Dans ce cas, les deux expressions en parentheéses a droite et a gauche de I'égalité sont
interprétables comme des déviations par rapport a la tendance, c'est a dire les composantes cycliques du chémage et de la production. Enfin, une
version plus moderne de la loi d'Okun relie les cycles dans le chémage aux cycles dans la production et intégre des retards de I'écart de production
afin de capturer les délais d'ajustement :

(U; - [/;*) = _aoo)t-yt*)_al())z-l-ytjkl)

Toutefois, cette expression n'est pas suffisante pour déduire la croissance potentielle en I'absence d'une estimation du taux de chémage structurel.
Celle-ci est généralement fournie par la courbe de Phillips, autre pilier classique de I'analyse macroéconomique (avec la loi d'Okun). La courbe de
Phillips postule une relation inverse a court terme entre l'inflation (des prix ou des salaires) et le niveau du chémage. Par conséquent, elle implique
I'existence d'un niveau du chémage qui stabilise I'inflation. Ce concept de chémage structurel est appelé NAWRU (Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment) quand l'inflation est mesurée par les salaires, ou NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) quand I'inflation est
mesurée par les prix. La Commission européenne utilise le NAWRU comme mesure du chémage structurel pour ses calculs de la production
potentielle (qu'elle utilise ensuite pour apurer les déficits publics de leur composante cyclique). Dans le Quarterly Report on the Euro Area publié en
décembre 2006, la Commission fournit une discussion du NAWRU et des estimations pour chaque pays membre. Selon les prévisions de la
Commission, entre 2006 et 2008 le chomage structurel devrait baisser en Allemagne et en France, stagner en Belgique, mais augmenter au
Luxembourg, ou il passerait de 4% en 2005 a 4,5% en 2008".

Depuis 2001, la BCL estime régulierement le NAIRU pour le Luxembourg afin de calculer la production potentielle par la méthode de Apel et Jansson®.
Cette approche différe de celle de la Commission en plusieurs détails. Premierement, la courbe de Phillips et la loi d'Okun sont estimées simultanément,
permettant d'analyser ensemble les fluctuations de l'inflation, de la production et du chémage afin de mieux séparer la tendance et le cycle dans la
production et le chémage. Par contre, la méthode de la Commission estime la courbe de Phillips en isolation (supposant la productivité exogene) et
utilise ensuite le NAWRU pour estimer |'écart de production. Deuxiemement, la Commission se base sur le taux de chdmage harmonisé au niveau
européen. Au Luxembourg ce taux ne recense pas le chémage des frontaliers (qui représentent désormais 40% des emplois salariés). Pour intégrer le
phénomene du travail frontalier, les estimations BCL utilisent une mesure du chémage régional qui pondere le chdmage dans les régions voisines selon
la présence de leurs résidents dans I'emploi au Luxembourg. Cependant, afin de permettre une comparaison avec les résultats de la Commission, les
estimations présentées dans cet encadré se basent également sur le chdmage harmonisé®. Troisiemement, les estimations de la BCL intégrent des
variables additionnelles dans la courbe de Phillips a I'aide d'une spécification plus générale :

Aw, =p@)Aw, , + DU, Us) + o),

ou p(L), n(L), et o(L) dénotent des polyndmes de I'opérateur de retard L. Cette spécification, inspirée par le modéle "triangulaire" de I'inflation®,
postule que I'inflation de salaires (w;) est issue de trois facteurs : I'inertie (inflation passée), les contraintes de capacité (écart entre le chémage et son
niveau structurel) et des chocs d'offre résultant entre autres de I'évolution du prix du pétrole, des prix des importations, ainsi que du taux de change
effectif (résumés par le vecteur z;). Une limitation de I'approche de la Commission est qu'elle néglige cette derniere source d'inflation, qui peut étre
importante dans le cas d'une petite économie si ouverte que le Luxembourg. En effet, I'impact de facteurs externes risque d'étre attribué erronément

4 \oir aussi Denis, C., D. Grenouilleau, K. McMorrow, et W. Roeger (2006) "Calculating potential growth rates and output gaps - a revised production function approach”
European Economy Economic Paper No. 247.

“ Pour plus de détails voir le cahier d'études No. 4 de la BCL.
* Les conclusions restent qualitativement inchangées quand le chdmage harmonisé est remplacé par le chémage régional.
> Gordon, R.J. (1997) "The time-varying NAIRU and its implications for economic policy" Journal of Economic Perspectives, 11(1):11-32
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au NAWRU. Néanmoins, nos conclusions essentielles sont en accord avec celles de la Commission, confirmant la forte montée du chémage structurel
depuis 1999. Cette conclusion reste inchangée quand l'inflation est mesurée par les salaires (NAWRU) et quand elle est mesurée par les I'indice des
prix a la consommation national (NAIRU). A la différence de la Commission, I'approche Apel-Jansson estime aussi le paramétre o de la loi d'Okun.
Les résultats pour le Luxembourg indiquent qu'une augmentation de 1% de I'écart de production (sur deux ans) génére une diminution du chémage
harmonisé autour de 0,1 points de pourcentage (une conclusion similaire est de mise lorsque I'on considére le taux de chémage national). Pour
comparaison, Okun avait supposé qu'aux Etats-Unis I'impact serait de 0,3 points de pourcentage. Il semble logique que ce lien soit plus faible au
Luxembourg, en particulier parce que cette analyse se base sur le taux de chémage harmonisé, ce qui néglige I'important apport du travail frontalier
au marché de I'emploi luxembourgeois. Enfin, il faut noter qu'une telle diminution du chémage serait un phénomeéne transitoire destiné a disparaitre,
tout comme I'écart de production, qui doit retourner a zéro a moyen terme quand la production observée rejoint son niveau potentiel. Dit autrement,
le chémage ne peut pas diminuer durablement en dessous de son niveau structurel et donc la loi d'Okun relie seulement les composantes cycliques
du chémage et de la production.

Le tableau ci-dessous compare le taux de chdmage harmonisé (dans la premiére colonne) avec sa tendance extraite par le filtre Hodrick-Prescott (une
méthode statistique simple pour séparer tendance et cycle). Le NAWRU calculé par la Commission apparaft a la troisieme colonne, et les estimations
BCL du NAWRU et du NAIRU aux deux colonnes restantes. Selon les quatre mesures considérées, le chémage structurel au Luxembourg a augmenté
régulierement depuis 1999. Pour ce qui est des fluctuations cycliques, en 1999 le chdmage observé était inférieur a toutes les mesures du chémage
structurel (signe de pressions inflationnistes). Entre 2000 et 2001 cet écart a encore augmenté avec la baisse du chdmage observé combiné a la hausse
du chémage structurel. Le chémage observé est remonté seulement en 2002, se rapprochant du nouveau niveau du chémage structurel. Ceci
suggere que cette augmentation du chdmage observé était de nature plus structurelle que cyclique (et donc plus durable). En 2003 |'écart a changé
de signe, le chémage observé dépassant le chémage structurel pour générer un écart positif.

TABLEAU 25 : CHOMAGE HARMONISE, NAWRU ET NAIRU

Taux de chémage Tendance NAWRU NAWRU NAIRU
harmonisé Hodrick-Prescott Commission BCL BCL
européenne

1999 2,4 2,8 2,7 2,6 2,5
2000 2,3 3,0 2,9 2,6 2,6
2001 2,1 3,1 3,0 2,9 2,6
2002 2,8 3,3 3,3 3,1 2,9
2003 3,7 3,6 3,5 3,3 3,4
2004 5.1 3,8 3.9 4,0 3,9
2005 4,5 4,1 4,0 4,0 3,9
2006 4,7 4,3 4,2 4.1 4.1
2007 4,6' 4,5 4,4 4,5 4,4
2008 4,4 4,7 4,5 4,7 4,6

" Le taux de chémage harmonisé en 2007-2008 sont des prévisions de la Commission
Sources : Commission Européenne, Calculs BCL.

Finalement, les prévisions de la Commission anticipent une stabilisation de I'écart positif en 2006, une réduction en 2007 et un écart légérement
négatif en 2008. Les calculs de la BCL ne sont pas sensiblement différents pour 2006 et 2007, mais anticipent un écart négatif plus important en
2008, signalant des possibles pressions inflationnistes. Il faut préciser que les projections BCL du chémage harmonisé en 2007 et 2008 sont
légérement plus pessimistes (4,7% les deux années). Cependant, |'utilisation des prévisions BCL n‘affecte pas la conclusion : le chémage observé
devrait bientot étre inférieur a son niveau structurel en raison de la montée de ce dernier.

La Commission utilise ses estimations du NAWRU pour calculer ensuite le niveau de production potentielle des pays membres a I'aide de I'approche
par la fonction de production. Cette méthode est aussi implémentée par la BCL, mais en faisant une distinction entre I'emploi frontalier (dont le niveau
tendanciel est extrait par le filtre HP) et I'emploi résident (dont le niveau structurel est déterminé par les tendances HP du taux de participation et du
taux de chémage). Le tableau 26 fournit une mise a jour des différentes méthodes appliquées par la BCL pour I'estimation de |'écart de production
et de la croissance potentielle au Luxembourg.
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TABLEAU 26 : ECART DE PRODUCTION ET CROISSANCE POTENTIELLE

PIB réel Tendance Hodrick- Harvey- Kuttner Apel- Fonction
(mia EUR) linéaire Prescott Jaeger Jansson Production
Estimations de I'écart de production

2002 23,42 2,4% 2,0% 1,7% 1,8% 1,7% 1.2%
2003 23,74 -1,1% -1,0% -0,8% 1,1% -0,1% -1,7%
2004 24,60 -2,4% -1,7% -2,0% 0,2% -3,5% -2,1%
2005 25,57 -3,3% -2,1% -2,2% -0,7% -4,6% -2,3%
2006 27,16 -2,1% -0,4% -1,2% -1,3% -4,0% -0,5%
2007 28,52 -2,1% 0,1% -0,6% -1,5% -2,2% 0,3%
2008 29,84 -2,4% 0,3% -0,4% -1,2% 0,0% 0,8%
2009 31,17 -2,9% 0,3% -0,2% -0,6% 1,3% 1.1%

Révisions Révisions de I'écart de production par rapport aux estimations en 2006
2002 0,2% 0,4% 0,3% -1,2% -0,4% -1,0% 0,4%
2003 -0,5% -0,3% -0,4% -0,9% -0,5% -0,3% -0,4%
2004 -1,1% -0,9% -1,1% -1,5% -0,5% -2,3% -1,1%
2005 -1,1% -0,9% -1,3% -1,0% -0,4% -2,3% -1,5%
2006 0,5% 0,7% 0,0% 0,4% -0,2% -1,5% -0,2%

Croissance Estimations de la croissance potentielle

du PIB réel
2002 3,8% 5,0% 4,5% 5,3% 4,1% 4,4% 4,6%
2003 1,3% 5,0% 4,4% 3,9% 2,1% 3,2% 4,3%
2004 3,6% 5,0% 4,4% 4,9% 4,6% 7,2% 4,1%
2005 4,0% 5,0% 4,4% 4,2% 4,9% 5,0% 4,1%
2006 6,2% 5,0% 4,4% 5,1% 6,8% 5,6% 4,3%
2007 5,0% 5,0% 4,4% 4,4% 52% 3.2% 4,2%
2008 4,6% 5,0% 4,4% 4,4% 4,3% 2,4% 4,1%
2009 4,5% 5,0% 4,4% 4,3% 3,9% 3.2% 4,1%

Moyenne Moyenne croissance potentielle

croissance réelle

depuis 1981 4,7% 5,0% 4,7% 4,9% 4,9% 4,9% 4,7%
depuis 2001 3,6% 5,0% 4,5% 4,5% 4,1% 4,6% 4,4%

Sources : calculs BCL, données STATEC

Rapport Annuel de la BCL 2006

87



1. LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

Notons que la derniére publication de ces estimations, dans le bulletin BCL 2006/1, faisait référence aux données telles que disponibles en juin 2006.
A cette époque, les différents méthodes indiquaient toutes que I'écart de production était devenu négatif en 2005 et le restait (sauf pour une méthode)
jusqu'en 2008. Suite aux révisions des données de comptabilité nationale (notamment la croissance en 2005 et 2006 plus forte qu'initialement prévue),
deux constatations s'imposent. Premiérement, le creux du cycle a reculé dans le passé (maintenant cing des six méthodes trouvent un écart de
production négatif déja en 2003 et situent le creux en 2005). Deuxiemement, un écart de production marginalement positif se présente déja en 2007
pour deux méthodes. Ce résultat est confirmé pour 2008 et en 2009 trois méthodes trouvent un écart positif.

Cependant, il est difficile de tirer des conclusions concernant la situation en 2009, avec des indications contradictoires selon les différentes méthodes.
La tendance linéaire prévoit un écart négatif croissant, parce qu'elle estime que la croissance potentielle progresse a un taux fixe qui est supérieur a
la croissance anticipée en 2008 et 2009. Le filtre de Hodrick et Prescott anticipe un écart de production qui est positif a partir de 2007 et qui grandit
graduellement. Le modéle de Harvey et Jaeger, qui pourtant ressemble souvent au filtre Hodrick-Prescott, trouve un écart négatif qui est résorbé tres
lentement et qui ne disparait pas en 2009. La méthode de Kuttner, qui prend en compte aussi |'évolution de I'inflation, trouve aussi un écart négatif
persistent et qui augmente en valeur absolue (croissance anticipée inferieure a la croissance potentielle) jusqu'en 2007. Le modéle de Apel et Jansson,
qui prend en compte les évolutions de I'inflation et du chémage, anticipe une rapide résorption de I'écart négatif et un écart positif en 2009.
Finalement, la méthode par la fonction de production est en accord avec les résultats du filtre Hodrick-Prescott, anticipant un écart de
production positif en 2007 et en augmentation. La concordance entre ces deux résultats pourrait étre liée au fait que I'approche par la fonction de
production fait recours au filtre Hodrick-Prescott pour extraire la tendance du taux de participation au marché du travail, du taux de chdémage et de
I'apport de main d'ceuvre frontaliére.

En conclusion, les différentes méthodes donnent un signe clair que I'écart de production négatif est en train d'étre résorbé, c'est a dire que la
croissance observée en 2006 était bien supérieure a la croissance potentielle et que cette situation pourrait se prolonger. Cependant, il n'est pas clair
si le PIB a déja atteint son niveau potentiel en 2007 (c'est a dire que I'écart de production est nul), ni s'il I'aura rejoint en 2009.

Cette incertitude signalée par les divergences entre les différentes méthodes est aggravée par l'incertitude sur les données. En effet, les estimations
de I'écart de production ont subi d'importantes révisions par rapport a celles publiées en 2006. La méthode de Apel-Jansson a subi des révisions
autour de deux points de pourcentage du PIB. Mais les méthodes de Hodrick-Prescott, de Harvey-Jaeger et celle par la fonction de production ont
également subi des révisions supérieures a un point de pourcentage. Ces révisions sont attribuables non seulement aux révisions dans les données
sous-jacentes, mais aussi aux nouvelles projections et a I'augmentation de I'horizon pour inclure I'année 2009.

Les estimations du taux de croissance potentiel ont aussi été sujettes a des révisions. Sa valeur moyenne depuis 1981 n'a pas changé et donc la
croissance potentielle selon la tendance linéaire n'est pas révisée. Mais selon le filtre de Hodrick-Prescott elle a augmenté de 0,1 point de pourcentage
depuis 1981. Les estimations selon les autres méthodes ont aussi changé mais dans différentes directions. La croissance potentielle devrait rester
relativement constante sur les années 2007-2009 selon quatre des six approches. Pour la tendance linéaire la croissance potentielle est constante par
hypothése. Pour le filtre Hodrick-Prescott, le modéle Harvey-Jaeger et I'approche par la fonction de production ce résultat est plus informatif. Selon
les modeles de Kuttner et de Apel-Jansson, les fluctuations de la croissance potentielle seront plus importantes (ce qui est logique parce que ces deux
approches prendent aussi en considération les fluctuations d'autres variables telles que I'inflation et le chémage). Toutefois, regardant a travers les
méthodes et a travers les années, une croissance potentielle a moyen terme entre 4% et 5% reste vraisemblable.

Suite a une décision du Conseil ECOFIN en juillet 2002, la Commission européenne privilege I'approche par la fonction de production, notamment parce
qu'elle permet une comptabilisation de la croissance en termes de contributions des facteurs travail, capital et productivité totale des facteurs (PTF).
Cependant, la Commission est obligée d'appliquer cette méthode a des données harmonisées et ne peut donc pas tenir compte des particularités des
pays individuels. En particulier, la Commission calcule la contribution du facteur travail a partir du taux de chémage et du taux de participation issus de
I'enquéte forces de travail, qui est limitée aux résidents. Par conséquent, I'importante contribution a la croissance des frontaliers au Luxembourg risque
de contaminer la productivité totale des facteurs, qui est calculée en tant que résidu, cumulant les erreurs de mesure dans les autres variables. Le tableau
suivant fournit une comptabilisation de la croissance potentielle pour le Luxembourg selon I'implémentation BCL de I'approche par la fonction de
production. Cette méthode n'est pas nécessairement préférable aux autres, mais elle permet une décomposition supplémentaire de la contribution du
facteur travail en contribution des résidents (autochtones et immigrés) et des frontaliers.



Pour I'ensemble de la période considérée, la contribution de la PTF a été nettement inférieure a celle du capital et du travail. De plus, cette contribution
s'est réduite graduellement jusqu'en 2003. Par contre, la PTF donne quelques signes d'une reprise depuis 2004. La contribution du capital a connu un
pic autour de 1,8 points de pourcentage en 1999 et a diminué jusqu'a 1,3 points en 2005-2006. En 2008 et 2009, |I'accumulation du capital devrait
permettre a cette source de croissance potentielle de fournir une contribution Iégerement plus importante. Enfin, la contribution du facteur travail a
toujours été la plus importante pour la croissance potentielle, atteignant un pic de pres de 3 points de pourcentage en 2000. Depuis, cette source de
croissance diminue et devrait se limiter a 2 points de pourcentage en 2009. La décomposition de la contribution du travail révele qu'entre deux-tiers
et trois-quarts de cette contribution est attribuable aux travailleurs frontaliers. Cette constatation n'est guere surprenant considérant que depuis 1995
I'emploi résident a connu en moyenne une croissance de seulement 1,7% (largement grace a I'immigration) tandis que I'emploi frontalier a progressé
de 7,7%. On observe qu'entre le pic de 2000 et I'observation pour 2006, la contribution des frontaliers a diminué de 0,1 points de pourcentage, mais
la contribution des résidents s'est amoindrie de presque 0,5 points.

TABLEAU 27 : COMPTABILISATION DE LA CROISSANCE POTENTIELLE (APPROCHE PAR LA FONCTION DE PRODUCTION)

Contributions a la croissance Décomposition de la
potentielle contribution du travail
Croissance Productivité Capital Travail Résidents Frontaliers
potentielle totale des
facteurs
1995 4,4 1,0 1,1 2,3 0,7 1,6
1996 4,4 0,9 1,1 2,4 0,7 1,7
1997 4,6 0,8 1,3 2,5 0,7 1,7
1998 4,6 0,7 1,4 2,6 0,8 1,7
1999 5,1 0,6 1,8 2,7 0,9 1,8
2000 4,9 0,6 1,5 2,8 1,0 1,8
2001 4,8 0,5 1,6 2,7 0,9 1,7
2002 4,5 0,4 1,6 2,4 0,7 1,7
2003 4,3 0,4 1,5 2,3 0,6 1,7
2004 4,0 0,5 1,4 2,2 0,5 1,7
2005 4,0 0,5 1,3 2,2 0,5 1,7
2006 4,2 0,6 1,3 2,3 0,6 1,7
2007 4,1 0,6 1,3 2,2 0,5 1,7
2008 4,0 0,6 1,4 2,1 0,4 1,6
2009 4,0 0,6 1,4 2,0 0,4 1,6

Sources : Calculs BCL, données STATEC.

Cette analyse confirme que les mesures de réforme structurelle envisagées par I'agenda de Lisbonne restent pertinentes pour soutenir la croissance
au Luxembourg. Un meilleur fonctionnement des marchés des produits, des services et des capitaux peut favoriser I'innovation et donc la contribution
a la croissance de la productivité totale des facteurs. Cependant, au Luxembourg c'est le facteur travail qui a traditionnellement joué le role le plus
important, et sa contribution a diminué de presque un tiers depuis 2000. Il est donc important aussi d‘améliorer le fonctionnement du marché de
I'emploi pour renforcer la contribution du travail. Le recul de cette source de croissance est largement attribuable au travail résident, ce qui rappelle
les mesures proposées par la Commission et I'OCDE pour favoriser la participation au marché du travail des femmes et des personnes plus agées.
Au Luxembourg ces groupes de la population ont des taux de participation faibles en comparaison internationale, un phénomeéne qui risque de réduire
a l'avenir le taux de croissance potentielle suite au vieillissement de la population.
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1.2.10 Les finances publiques

1.2.10.1 Situation budgétaire : vue d'ensemble

L'année 2006 s'est caractérisée par une inflexion de la
politique budgétaire en direction d'un surcroit de rigueur.
Ainsi, dans la foulée de discussions au sein du Comité de
Coordination Tripartite, le Premier Ministre a annoncé le
2 mai 2006 une série de mesures destinées a enrayer la
dégradation budgétaire prononcée enregistrée entre 2001 et
2005. Les principales mesures consistaient en une
augmentation de la pression fiscale et parafiscale, en une
suspension de l'indexation de diverses prestations familiales
et en une modulation dans le temps de I'ajustement des
pensions aux salaires réels. S'y ajoutaient un gel des salaires
dans la fonction publique en 2007 et 2008 ainsi qu'une plus
grande maitrise des dépenses d'investissement. Ces mesures
devaient pour la plupart étre mises en ceuvre dés janvier
2007. Le projet de budget des recettes et dépenses de I'Etat
pour l'exercice 2007, qui a été déposé a la Chambre des
Députés en octobre, a entériné cet état de fait. A la faveur
notamment des nouvelles mesures, il pouvait tabler sur un
déficit des administrations publiques en base SEC 95 ramené
3 0,9% du PIB en 2007, alors que le méme projet de budget
mentionnait pour I'année 2006 un déficit de 1,7% du PIB
estimé sur la base du budget voté correspondant. Le budget
2007 a été adopté par la Chambre des Députés en décembre.
La huitiéeme actualisation du programme de stabilité, publiée
en novembre 2006, a confirmé I'orientation plus rigoureuse
de la politique budgétaire. L'actualisation prévoyait en effet
un retour graduel a I'équilibre budgétaire, qui était alors
escompté pour 2009.

Les comptes des administrations publiques publiés par le
STATEC en avril 2007 montrent que cet objectif aurait été
atteint dés I'année 2006, qui se serait cléturée par un léger
excédent en dépit du fait que les mesures de consolidation
budgétaire précitées ne devaient généralement entrer en
vigueur qu'en 2007. Ce retour précoce a I'équilibre était pour
le moins inattendu, comme le suggeére le graphique ci-joint.
Tout relachement de la discipline budgétaire doit cependant
&tre impérativement évité, comme le souligne un examen
détaillé de I'évolution des principaux postes budgétaires.

GRAPHIQUE 54 : REVISIONS SUCCESSIVES DE L'ESTIMATION DU SOLDE SEC 95 DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES RELATIF A 2006 (SOLDE EN % DU PIB)
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1.2.10.2 Les recettes

Alors qu'il avait amorcé une remontée en 2005 aprés trois
années consécutives de déclin, le ratio des recettes au PIB a
affiché un sensible recul en 2006, en s'établissant a 40,6%
du PIB au lieu de 42,7% I'année précédente. Ce décrochage
doit cependant étre appréhendé a I'aune d'une progression
exceptionnellement soutenue du dénominateur du ratio, a
savoir le PIB nominal. Selon les comptes nationaux publiés
par le STATEC en avril, le PIB nominal se serait en effet accru
de quelque 12% en 2006, ce qui a donné lieu a un puisant
effet de compression des ratios. Exprimées en termes
nominausx, les recettes des administrations publiques auraient
en définitive fait preuve d'un grand dynamisme en 2006.

Elles auraient en effet augmenté de 7%, soit bien davantage
gue les taux observés de 2001 a 2004. Cet accroissement
soutenu s'inscrit par ailleurs dans le sillage d'une progression
plus élevée encore en 2005, de sorte que sur I'ensemble des
deux années les recettes totales des administrations
publiques ont augmenté de 18%. Si la croissance des
recettes enregistrée en 2005 et 2006 s'était limitée a la
progression moyenne observée de 1995 a 2004 - soit 6,4%
par an en termes nominaux - les recettes auraient a l'issue
de 2006 été inférieures de quelque 1,7% du PIB a leur
montant effectif. Se pose dés lors avec acuité la question de
la permanence de ce niveau élevé de recettes.

TABLEAU 28 : RECETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (EN % DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE)

Données officielles avril 2007

Projections BCL juin 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Impots directs 15,2 15,2 14,7 13,2 14,0 13,2 13,0 13,2 13,4
dont a charge des ménages 7,9 7,2 7.3 7.4 8,0 81 7,8 80 82
dont a charge des sociétés 7,3 8,0 7,4 58 6,0 51 51 5,2 52
Imp6ts indirects 13,6 12,9 12,7 13,7 13,7 12,8 12,6 12,5 12,3
Cotisations sociales 11,8 11,7 11,8 11,8 11,7 11,0 11,1 11,1 11,2
Autres recettes 4,1 3,9 3,5 3,4 3,4 3,6 3,5 3,5 3,4
Recettes totales 44,6 43,8 42,7 42,1 42,7 40,6 40,2 40,3 40,3
Croissance nominale des
recettes totales (%) 3,9 4,6 3,8 3,9 10,5 7.0 7.0 7.9 7.2

Sources : IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

L'examen des principales composantes des recettes permet
de glaner certains éléments de réponse a cette question.
Comme l'indique le tableau ci-dessus, les impots directs sur
les sociétés, a savoir pour I'essentiel I'imp6t sur le revenu des
collectivités (IRC), I'impot commercial communal et I'imp6t
de solidarité sur I'IRC, n'expliquent nullement la croissance
soutenue des recettes en 2006. Le montant nominal des
impots directs sur les sociétés a en effet accusé un recul de
quelque 4% par rapport a 2005, ce qui a donné lieu a un net
déclin en pourcentages du PIB. Il serait cependant hasardeux
d'escompter sur cette base un rebond au cours de ['horizon
de projection 2007-2009 du ratio relatif a ces prélevements.
A I'effet de compression du ratio engendré par un PIB nominal
élevé s'est en effet ajouté le non renouvellement d'une
perception d'impot exceptionnelle enregistrée en 2005, qui a
été le fait d'une société importante. En I'absence de cette
transaction, les impdts directs a charge des sociétés auraient
d'ailleurs manifesté une légere progression nominale en
2006.

Dans ces circonstances, les projections de la BCL ne tablent
gue sur une légere progression du ratio des impdts a charge
des sociétés au cours de I'horizon de projection 2007-2009,
qui reflete I'effet de retard de I'embellie économique
observée des 2004. Il importe de noter que ces projections
supposent le maintien des taux d'imposition a leur niveau
actuel.

Les impots directs a charge des ménages ont quant a eux fait
preuve d'un grand dynamisme en 2006. Leur rythme de
progression s'est en effet établi a prés de 15%, soit davantage
encore que la croissance pourtant extrémement soutenue du
PIB nominal, avec a la clef une légére hausse du ratio afférent.
L'imp6t sur les traitements et salaires a favorisé cette évolution,
en progressant de prés de 11% en 2006 sous |'effet, notamment,
de l'absence d'indexation des baréemes d’imposition. Une
composante pourtant nettement moins importante des
impots directs, a savoir I'impdt retenu sur les revenus de
capitaux, a également alimenté dans une large mesure la
hausse soutenue des imp6ts directs sur les ménages.
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Alors que le niveau d'étiage de ce prélévement, qui s'opére
pour I'essentiel sur les dividendes, a a peine atteint 0,5% du
PIB au cours de la période 1995-2004, le prélevement en
question s'est monté a 0,8% du PIB en 2005 et a 1,1% en
2006. Le montant élevé atteint en 2006 est imputable aux
dividendes élevés versés par Arcelor dans le cadre des
transactions devant mener a la constitution de la nouvelle
entité Arcelor Mittal. Il est peu probable que I'Etat profite de
versements aussi élevés au titre des prélevements sur les
dividendes au cours des années ultérieures a 2006, ce qui
explique la décrue du ratio des impdts directs sur les
ménages escomptée par la BCL en 2007. Ce ratio devrait
cependant reprendre son mouvement ascendant des 2008, a
la faveur de la forte élasticité de I'impot sur les traitements et
salaires a la base imposable correspondante. Ces projections
supposent cependant |'absence d'indexation des baréemes
fiscaux et sont effectuées a législation fiscale constante en ce
qui concerne I'impot sur les traitements et salaires. Ainsi,
I'introduction de crédits d'imp6t, annoncée par le gouvernement
dans sa déclaration sur la situation économique, sociale et
financiere du pays le 9 mai 2007, n'est pas considérée dans
les projections faute d'informations suffisamment précises a
ce stade.

Les impots indirects n'ont progressé que de 5% en termes
nominaux en 2006, ce qui reflete en particulier un léger
fléchissement du montant des imp6ts sur les produits
énergétiques. Cette diminution pourrait découler de I'effet
volume négatif du rehaussement graduel des prélevements
sur les produits énergétiques, le différentiel de prix entre le
Luxembourg et les pays voisins s'étant réduit dans la foulée
de cet accroissement de la pression fiscale.

Les projections de la BCL intégrent de facon atténuée un
effet similaire, puisqu'elles reposent sur une élasticité des
prélévements sur les produits énergétiques a la base imposable
correspondante relativement faible. Cette hypothése explique
partiellement la légere diminution du ratio des impots
indirects au PIB au cours de I'horizon de projection, en dépit
du relevement de divers imp6ts indirects en 2007 et en 2008.
La décrue projetée du ratio des impots indirects au PIB
s'explique davantage encore par I'hypothese d'une consommation
privée moins dynamique que le PIB au cours de cet horizon.
Les cotisations sociales, qui ont enregistré une hausse nominale
de preés de 6% en 2006, devraient pour leur part faire preuve
d'une grande stabilité de 2007 a 2009. Apres une légere
hausse en 2007 en raison du relévement de la contribution
des ménages a |'assurance dépendance, qui est passée de 1
a 1,4% des revenus de référence, le ratio des contributions
sociales au PIB demeurerait inchangé en 2008. Il progresserait
cependant a nouveau en 2009, a la faveur d'une augmentation
soutenue de la base cotisable. Les éventuelles répercussions de
I'instauration du statut unique ne sont pas considérées a ce
stade, car les discussions afférentes sont toujours en cours.

Au total, le ratio des recettes déclinerait en 2007 et se stabiliserait
ensuite a ce niveau. Ces projections sont cependant entachées
d'une grande marge d'incertitude. Elles entérinent en effet
dans une large mesure le niveau élevé des recettes observé
en 2006, dans un contexte macroéconomique et financier
particuliérement porteur. La pérennité des recettes additionnelles
engrangées au cours des années 2005 et 2006 pourrait s'avérer
moins assurée que ne le présupposent les projections.



1.2.10.3 Les dépenses

Le ratio des dépenses s'est nettement contracté en 2006,
alors qu'il était passé de 38,1% a 43% du PIB de 2000 a
2005, soit en I'espace de cing années seulement. Comme
expliqué ci-dessus sur le versant des recettes, le PIB nominal
a cependant enregistré une progression exceptionnelle de
plus de 12% en 2006, ce qui tronque quelque peu |'analyse
des ratios. Bien qu'en nette décélération par rapport aux
années antérieures, la croissance nominale des dépenses
s'est établie a 6% en 2006, ce qui constitue un rythme
d'augmentation soutenu a I'aune des taux similaires observés
dans les pays voisins (voir le graphigue ci-dessous).

En outre, la décélération de la progression des dépenses est
partiellement imputable a la stagnation des investissements
publics. Les dépenses des administrations publiques hors
investissements ont d'ailleurs augmenté de quelque 7,1% en
2006, contre un peu moins de 7% en 2005. Avec une hausse
de respectivement 5,9 et 6,1% en 2006, les dépenses de
consommation et les transferts sociaux ont manifesté le
méme rythme d'augmentation que les dépenses des
administrations publiques appréhendées dans leur globalité.

TABLEAU 29 : DEPENSES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (EN % DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE)

Données officielles avril 2007

Projections BCL juin 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Transferts sociaux 19,5 20,2 21,0 21,5 21,2 20,0 19,9 19,7 19,8
Investissements publics 4,3 5,0 4.6 4,3 4,7 4.1 3,9 3,9 3,9
Dépenses de consommation 11,2 11,3 11,4 11,6 11,7 11,0 10,8 10,7 10,7
Subsides @ 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Autres dépenses 1,9 3,4 3,5 4,2 3,7 3,8 3,8 3,6 3,6
Dépenses totales 38,5 41,7 42,3 43,3 43,0 40,5 40,1 39,6 39,6
Croissance nominale des
dépenses totales (%) 8,8 10,0 7.9 8,0 8,1 6,0 7,0 6,2 7.3

Sources : IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

Notes : " Rémunération des salariés et consommation intermédiaire.
@ A ['exclusion des transferts en capital.

Les dépenses enregistrées en 2001 ont été négativement affectées par une opération non récurrente, a savoir la vente d'une licence d'exploitation a
la société SES Global. Ce facteur explique la forte diminution du poste "autres dépenses" en 2001.
Les taux de croissance nominaux ont été expurgés de ['incidence de cette opération, dont le montant équivaut a 1,9% du PIB de 2001.

Les projections laissent augurer une nouvelle diminution du
ratio des dépenses en 2007 et en 2008, a la faveur
notamment d'une croissance toujours soutenue du PIB
nominal. Le ratio se stabiliserait cependant en 2009, en
raison de I'ajustement des pensions a I'évolution des salaires
réels, de l'impact d'un éventuel accord salarial dans la
fonction publique et de la forte progression des dépenses du
Fonds de financement des mécanismes de Kyoto. Il convient
de noter que les projections aboutissent a une stabilisation
du ratio d'investissement a son niveau le plus bas depuis
2000. La progression nominale des dépenses serait quant a
elle relativement faible par rapport a I'évolution observée de
2001 a 2005, ce qui suppose déja une certaine maitrise des
dépenses. Une consolidation additionnelle serait d'ailleurs
bienvenue compte tenu de la poursuite supposée de
I'embellie conjoncturelle, qui justifierait la mise en pratique
d'une politique budgétaire réellement contra-cyclique.

GRAPHIQUE 55
NOMINALES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES AU LUXEMBOURG
ET DANS LES TROIS PAYS VOISINS EN 2006 (EN %)

: PROGRESSION DES DEPENSES COURANTES
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Source : Eurostat.

Note : Le graphique se focalise sur les dépenses courantes. Les dépenses
de capital manifestent en effet une grande volatilité du fait, notamment,
des nombreux effets temporaires qui les affectent.
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1.2.10.4 Les capacités ou besoins de financement et
la situation patrimoniale

Les soldes des administrations publiques résultent évidemment
de la différence entre les ratios de recettes et de dépenses
décrits supra. Alors que le Luxembourg enregistrait encore un
excédent de I'ordre de 6% du PIB en 2000 et 2001, les
soldes se sont détériorés de facon prononcée au cours des
trois années ultérieures. En conséquence, I'année 2004 a vu
I'émergence d'un déficit, pour la premiere fois depuis 1992.
A la faveur de la forte hausse du rendement des impots
directs sur les ménages - y compris les prélevements sur les
dividendes - et de la bonne tenue des marchés financiers, la
détérioration budgétaire s'est enrayée a partir de 2005. Cette
évolution favorable a d'ailleurs été confortée par I'adoption
de diverses mesures discrétionnaires en 2005 et 2006, a
savoir pour I'essentiel le reléevement de la fiscalité indirecte et
des cotisations pour soins de santé en nature ainsi que
diverses mesures d'économie dans le secteur des soins de
santé. L'embellie budgétaire observée en 2005 et 2006
devrait selon les projections de la BCL s'interrompre en 2007,
malgré la mise en ceuvre des mesures annoncées par le
Premier Ministre le 2 mai 2006. L'impact de ces derniéres
serait en effet peu ou prou compensé en 2007 par |'achat
supposé de terrains par I'Etat, annoncé par le gouvernement
lors de la présentation a la Chambre des Députés du projet
de budget 2007, par les dépenses croissantes du Fonds pour
le financement des mécanismes de Kyoto et enfin par une
nette réduction des recettes issues des prélévements sur les
dividendes ("impot retenu sur les revenus de capitaux").

Comme certains de ces facteurs négatifs tendraient a s'estomper
voire méme a disparaitre par la suite - a I'exception notable des
dépenses relatives au mécanisme de Kyoto - les mesures
découlant de la Tripartite seraient en mesure de déployer tout
leur potentiel a partir de 2008, avec a la clef un solde positif
a raison de 0,7% du PIB tant en 2008 qu'en 2009. Les soldes
effectifs projetés par la BCL se comparent favorablement aux
objectifs repris dans la huitiéme actualisation du programme
de stabilité, en raison notamment d'une révision significative
de I'estimation du solde relatif a 2006 dont il est question
dans les lignes qui suivent. Du fait de I'utilisation de méthodes
différentes, le solde budgétaire ajusté de la conjoncture
projeté par la BCL pour 2009 est quant a lui moins favorable
que le solde ajusté prévu au programme de stabilité. Il excede
cependant I'objectif & moyen terme (OMT) défini dés la
septiéme actualisation du programme, soit un déficit structurel
de 0,8% du PIB.

Les soldes effectifs escomptés par la Banque centrale sont
également plus favorables que ceux qui résultaient des
projections de décembre 2006. La BCL tablait alors sur un
déficit de 1,3% du PIB en 2006, alors que cet exercice s'est en
définitive soldé par un surplus de 0,1% du PIB. Cette
divergence de 1,4% du PIB appelle deux remarques.

TABLEAU 30 : SOLDES BUDGETAIRES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (EN % DU PIB)

2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Soldes effectifs (Capacité (+) ou besoin (-) de financement)

Données officielles avril 2007

Projections BCL juin 2007

Ensemble des administrations publiques 6,1 2,1 0,4 -1,2 -0,3 0,1 0,1 0,7 0,7
dont Etat central 2,9 -0,5 -1,3 -2,7 -1,5 -1,5 il {5 =170 =170
dont communes 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,1
dont sécurité sociale 3,1 2,4 1.8 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6
Programme de stabilité - - - - -1,0 -1,5 -0,9 -0,4 0,1
Pour mémoire : projections BCL

de décembre 2006 -1,3 -1.0 -0,6 -

Soldes des administrations publiques apurés des évolutions cycliques

Estimation de juin 2007 de la BCL 5,6 1,2 0,3

-1,0 0,2 0,4 0,2 0,7 0,4

Estimation programme de stabilité - - -

Notes . @ Ces soldes apurés sont calculés au moyen d'une méthode désagrégée fondée sur le filtre d'Hodrick-Prescott.

Sources : STATEC, huitieme actualisation du programme de stabilité du Luxembourg, calculs BCL.
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D'une part, la BCL prévoyait pour 2006 des soldes plus
favorables que la plupart des autres prévisionnistes, y compris
|'Etat luxembourgeois dans I'actualisation du programme de
stabilité. L'évolution ultérieure a conforté ce relatif optimisme.
D'autre part, I'écart de 1,4% du PIB s'explique par trois
facteurs. En premier lieu, les projections de décembre 2006 ne
pouvaient prendre la pleine mesure de I'embellie conjoncturelle
prononcée qui est survenue en 2006, le taux de croissance en
volume du PIB ayant atteint quelque 6,2%. L'amélioration des
indicateurs macroéconomiques par rapport aux résultats des
projections de décembre 2006 explique a elle seule un
cinquiéme de I'écart précité de 1,4% du PIB. En second lieu,
les investissements publics se sont établis a 4,1% du PIB en
2006 ce qui constitue une forte diminution par rapport a
2005, quand ils représentaient encore 4,7% du PIB. La BCL
avait pour sa part tablé pour 2006 sur 4,6% du PIB en décembre
2006, en conformité notamment avec le programme pluriannuel
des dépenses en capital. Cette divergence explique a elle seule
environ un tiers de I'écart de 1,4% entre le solde projeté par la
BCL en décembre 2006 et le solde effectif.

GRAPHIQUE 56 : VALEURS ABSOLUES DES REVISIONS DE
SOLDES BUDGETAIRES RELATIFS A 2005 ENTRE L'AUTOMNE 2006
ET AVRIL 2007 (EN % DU PIB)
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Sources : Eurostat, calculs BCL.

De telles divergences pourraient également s'avérer difficiles a
appréhender dans les futurs exercices de prévision, tant le taux
de réalisation des programmes d'investissement est fluctuant
au Luxembourg. La BCL a d'ailleurs mis cet élément en
exergue a maintes reprises dans ses diverses publications. En
troisieme et dernier lieu, les projections de finances publiques
effectuées pour I'année 2006 en décembre 2006 avaient pour
point d'amorcage les agrégats de finances publiques relatifs a
I'année précédente, soit 2005, tels qu'ils figuraient dans les
comptes officiels des administrations publiques établis en
automne 2006. Or ces derniers estimaient alors le déficit des
administrations publiques relatif a 2005 a 1% du PIB, alors que
le déficit correspondant réestimé en avril 2007 s'est limité a
0,3% du PIB. L'effet de base correspondant a cette révision de
quelque 0,7% du PIB explique la moitié de I'écart de 1,4%
mentionné ci-dessus. Comme l'indique le graphique ci-joint, le
Luxembourg est le pays qui a procédé a la plus forte révision
de I'estimation du solde budgétaire entre I'automne 2006 et
avril 2007. Cette instabilité des statistiques officielles complique
grandement tout exercice de projection.

Si les soldes projetés semblent favorables, il convient de mettre
en exergue leur précarité. Comme souligné dans la partie
relative aux recettes, ces derniéres se sont accrues a un rythme
nettement supérieur a leur moyenne 1995-2004 tant en 2005
gu'en 2006, I'écart cumulé par rapport a cette évolution
moyenne atteignant 1,7% du PIB a I'issue de ces deux ans. Or
il est difficile de cerner avec précision la pérennité de ce surcroit
de recettes. Les projections integrent certes une décrue des
recettes résultant de I'impot retenu sur les revenus du capital a
partir de 2007. D'autres recettes ayant fortement progressé en
2005 et 2006, par exemple I'impét sur les traitements et
salaires, pourraient cependant également connaitre une certaine
déperdition dans le futur, qui n'est pas prise en compte.
En outre, les projections ignorent, faute de détails suffisants,
I'impact de mesures discrétionnaires telles que I'introduction
d'un nouveau crédit d'impot ou un abaissement du taux de
I'RC. Les répercussions des discussions en cours au niveau
européen en ce qui concerne la suppression éventuelle du droit
d'apport, le relévement progressif de la fiscalité sur les produits
énergétiques ou encore la TVA sur les services électroniques ne
sont pas davantage intégrées faute d'une certitude suffisante
quant a la mise en ceuvre de ces dispositions, dont les
modalités précises ne sont d'ailleurs pas connues a ce stade. Le
futur arrét de la Cour de Justice des Communautés
Européennes relatif a la déduction du revenu imposable des
charges d'intérét hypothécaires des travailleurs frontaliers
constitue une incertitude additionnelle.

Plus généralement, les recettes sont trés fluctuantes au
Luxembourg, ce qui contribue grandement a accentuer la
volatilité des soldes budgétaires. Ainsi, I'écart type mesuré au
cours de la période 1991-2006 des soldes des administrations
publigues a atteint quelque 2,2% du PIB au Luxembourg, soit
nettement plus que dans des pays de plus grande taille tels
que I'Allemagne et la France, ou I'écart type s'est limité a
respectivement 1,3 et 1,4% du PIB au cours de la méme
période. Cet état de fait a une portée considérable du point
de vue de la conduite de la politique budgétaire. Comme
I'illustre le graphique ci-joint, la forte volatilité des soldes
luxembourgeois impose le choix d'un objectif a moyen terme
(OMT) particulierement exigeant, afin de prémunir le
Luxembourg contre une violation de la valeur de référence
d'un déficit de 3% du PIB prévue au Traité Instituant la
Communauté Européenne. L'OMT actuellement annoncé par
les autorités, soit un déficit structurel de 0,8%, parait
insuffisant a cette aune. Méme dans I'hypothése ou cet
objectif a moyen terme serait respecté en moyenne, la
probabilité d'une violation de la valeur de référence au cours
d'une année donnée - qui constitue pourtant une période de
référence assez courte - atteindrait quelque 15%.
Les probabilités correspondant a un OMT de -0,8% du PIB se
limiteraient a 4% en Allemagne et a 6% en France, car la
plus grande taille de ces pays donne lieu a une moindre
volatilité des soldes budgétaires. Ces résultats montrent a
suffisance que des OMT appropriés a la situation de ces pays
ne peuvent étre répliqués par une petite économie ouverte
telle que le Luxembourg. Afin de ramener la probabilité de
violation de la valeur de référence au niveau raisonnablement
bas de 3%, I'Allemagne et la France devraient ceteris paribus
- sans tenir compte notamment des conséquences du
vieillissement de la population - adopter pour objectifs a moyen
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terme des déficits de respectivement 0,6 et 0,3% du PIB.
L'OMT correspondant pour le Luxembourg serait quant a lui
un surplus des administrations publiques de 1,1% du PIB en
termes structurels, ce qui excede nettement I'OMT actuel
(soit un déficit de 0,8% du PIB) ou méme le solde structurel
projeté par la BCL pour 2009 (a savoir un excédent de 0,4%
du PIB). Ce résultat basé sur I'examen de la seule volatilité des
soldes budgétaires souligne la nécessité impérieuse de la

Dans ce contexte et compte tenu des incertitudes prévalant
quant a la pérennité des recettes additionnelles collectées en
2005 et en 2006, les autorités devraient dés que possible
converger vers un excédent structurel égal a au moins 1% du
PIB, d'autant que le présent contexte macroéconomique et
financier est propice a un tel ajustement. Il conviendrait au
surplus d'adopter des mesures permettant d'assurer I'équilibre

budgétaire a moyen terme du régime de pension. L'actuelle
embellie économique devrait étre considérée comme un moyen
au service de cette stratégie.

poursuite, voire méme de |'accentuation, du processus de
consolidation budgétaire.

La prise en compte de la soutenabilité a terme de la politique
budgétaire est de nature a renforcer ce constat. Comme
I'indique I'encadré suivant, le préfinancement requis afin de
permettre au régime général de pension d'accumuler des
réserves suffisantes sur un horizon de long terme pourrait
se monter a prés de 6% du PIB. Dans son rapport sur la
soutenabilité®', la Commission européenne parvient quant a elle
a la conclusion que les soldes budgétaires du Luxembourg
devraient étre rehaussés a concurrence d'environ 9% du PIB
afin d'assurer le respect de la contrainte budgétaire
intertemporelle. Ce constat paraft moins favorable encore que
celui de la BCL, car la Commission prend en compte les
conséquences du vieillissement sur I'ensemble des dépenses
des administrations publiques et non sur les seules pensions
du régime général. Elle integre en outre I'incidence sur la
soutenabilité des déficits initiaux de I'Etat central.

GRAPHIQUE 57 : PROBABILITES ANNUELLES DE VIOLATION DE LA VALEUR DE REFERENCE DE 3% EN FONCTION DE L'OBJECTIF BUDGETAIRE
A MOYEN TERME POURSUIVI (EN %)
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Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL.

Notes : Pour chaque objectif budgétaire @ moyen terme, la probabilité est calculée sur la base d'une distribution normale centrée sur I'OMT et a partir de
['écart type des soldes budgétaires enreqgistrés sur la période 1991-2006. Ce calcul est répliqué pour chacun des trois pays. Ce mode de calcul revient a
considérer que I'objectif a moyen terme sélectionné est en moyenne respecté (pas de déviations systématiques), les écarts de court terme autour de I'OMT étant
symétriques. Ces écarts peuvent résulter de fluctuations macroéconomiques ou de tout autre facteur de volatilité des soldes budgétaires. L'écart type observé
sur le passé est censé constituer une configuration structurelle, susceptible de se reproduire dans le futur.

°' European Commission (2006), "The long-term sustainability of public finances in the European Union", European Economy n°4.
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La réforme des pensions: quelques pistes de réflexion

Apreés un passage en revue systématique des arguments qui militent en faveur d'une approche préventive des problémes de financement prévisibles
du régime général de pension, le présent encadré s'attache a décrire les lignes de force de diverses réformes envisageables.

Dans un ouvrage publié en 2004, Franco Modigliani et Arun Muralidhar ("Rethinking Pension Reform", Cambridge University Press, 2004) affirment
gue de nombreux problémes inhérents aux systéemes de pension par répartition pourraient étre palliés, voire méme éradiqués grace a la mise en place
de mécanismes de capitalisation sous lesquels les droits de pension futurs des contributeurs sont connus a I'avance (defined benefits). Le présent
encadré revient sur une version simplifiée de cette proposition dans le cas spécifique du Luxembourg.

1. Nécessité de la mise en ceuvre rapide de réformes du fait des défis de long terme. Les indicateurs budgétaires de court terme éludent totalement
ces défis

Le défi des pensions au Luxembourg fait |'objet d'importantes divergences de vue. Alors que de nombreux observateurs (notamment la BCL, le FMI,
I'OCDE, la Commission européenne, Standard&Poor's) ont mis en exergue la nécessité de réformes, d'autres intervenants affirment que de tels
aménagements ne sont pour I'instant nullement nécessaires. Ces divergences s'expliquent sans doute par la complexité de I'enjeu, qui se déploie a la
fois sur le court et le long terme.

Horizon de court terme : la situation présente du régime général de pension semble confortable

Le régime général de pension au Luxembourg parait extrémement solide sur le plan budgétaire, comme l'indique le graphique 58. Il a en effet
engrangé des surplus d'environ 2% du PIB au cours des années récentes, qui se sont sédimentés sous la forme de réserves de |'ordre de 22% du PIB.
Un tel niveau d'actifs peut paraitre extrémement confortable. Par ailleurs, le faible niveau de la dette publique semble étre de nature a encore accroitre
la marge de manceuvre des pouvoirs publics en la matiére.

GRAPHIQUE 58 : EVOLUTION DE LA SITUATION BUDGETAIRE DU REGIME GENERAL DE PENSION (SOLDES ET RESERVE DE COMPENSATION
EN POURCENTAGES DU PIB)
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Sources : IGSS, STATEC.

Les indicateurs budgétaires communément utilisés, qui dépeignent une situation quasiment idyllique, sont trompeurs tant ils se focalisent sur la
situation présente. Or cette derniére restitue une image tronquée de la situation financiére du régime général, car le nombre de travailleurs étrangers
et frontaliers a littéralement explosé depuis 1990. Il en a résulté une nette progression de la masse salariale et des cotisations versées au régime de
pension sans accroissement proportionnel des prestations. L'exemple des frontaliers est particulierement révélateur. Alors que ces derniers alimentent
plus de 30% des cotisations de pension, seules 18% des prestations du régime général sont transférées a I'étranger selon I'IGSS (rapport général
2005). Ce déphasage entre les recettes et les dépenses de pension propres aux non-résidents équivaut pratiquement au surplus précité de 2% du PIB,
ce qui illustre la nature "virtuelle" des actuels excédents du régime général de pension et des réserves correspondantes. Ces réserves, qui résultent de
I'accumulation d'excédents, n'atteignent en effet pas le niveau requis pour faire face aux problémes de financement sur un horizon de long terme.
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Horizon de long terme : la situation est-elle réellement dramatique sur un tel horizon?

Des indicateurs de long terme, qui prennent en compte l'inévitable augmentation future des pensions octroyées aux frontaliers et aux travailleurs étrangers,
donnent lieu a des résultats nettement plus préoccupants que les indicateurs budgétaires a court terme examinés ci-dessus. Un horizon de temps assez
ample pourrait certes paraftre artificiel, voire présomptueux, car toute prévision a long terme est inévitablement entachée d'incertitudes. Il est naturellement
difficile de projeter I'évolution des déterminants de I'équilibre financier du régime de pension a plusieurs décennies de distance. Cependant, la gestion d'un
régime de pension ne peut se concevoir sur un horizon de court terme. De nombreux chercheurs n'hésitent d'ailleurs pas a effectuer des prévisions de pension
sur un horizon infini. Par ailleurs, les financiers du secteur privé gérent évidemment les fonds de pension ou les produits d'assurance dont ils ont la charge sur des
horizons extrémement longs, en tentant de mesurer au mieux la valeur cumulée de leurs engagements futurs. Compte tenu de I'importance du régime général
de pension du point de vue de la solidarité entre personnes et entre générations, une gestion au moins aussi rigoureuse s'impose dans le domaine public.

Une gestion a courte vue, qui ignorerait les déterminants futurs de I'évolution des dépenses, ferait en outre peu de cas de I'intérét des jeunes générations,
qui ne peuvent escompter une pension que vers le milieu du présent siecle. En outre, le déphasage actuel entre les contributions de pension des
frontaliers et les prestations qui leur sont versées reléve de la certitude. Ce décalage va nécessairement induire un accroissement marqué des dépenses
dans le futur. Au surplus, l'incertitude ne peut justifier une gestion a court terme du régime de pension, puisqu'elle peut jouer dans les deux sens.
Enfin, seule une réflexion a long terme, qui doit nécessairement s'appuyer sur des simulations illustratives, permet de déceler les caractéristiques
souhaitables d'un régime de pension. A titre d'exemple, un régime assorti de réserves insuffisantes est peu adapté au cas d'une petite économie
ouverte telle que le Luxembourg, car il est particulierement vulnérable a tout infléchissement de la croissance économique. Diverses simulations de
long terme ont permis de mettre cet élément en lumiére (voir le cahier d'Etudes n°23 de la BCL a ce propos).

Le choix d'un horizon de long terme, qui prend notamment en compte I'ensemble du cycle de vie des nombreux frontaliers venus travailler au
Luxembourg au cours des derniéres années, permet d'appréhender la portée budgétaire exacte de l'augmentation du nombre de travailleurs
frontaliers. Selon les projections de la BCL, qui ne constituent pas des prévisions a proprement parler dans un environnement incertain, les excédents
du régime général de pension devraient amorcer un déclin dans un avenir proche. Ces excédents se mueraient ensuite en déficits. Comme l'illustre le
graphique 59, cette dégradation se traduirait tout d'abord par un fléchissement des réserves et dans un second temps par I'apparition d'un endettement.
Ce dernier atteindrait pres de 40% du PIB en 2050 et plus de 170% en 2085 dans la simulation de référence de la BCL, caractérisée notamment par une
croissance du PIB de 3% par an en volume. Cette évolution s'expliquerait par la hausse prévisible du nombre de frontaliers (phénoméne d'ordre
macroéconomique/démographique), ainsi que par la générosité de la formule de calcul des pensions individuelles au Luxembourg (phénomene
d'ordre microéconomique). Comme l'indique le graphique, la situation financiére serait particulierement compromise en cas de fléchissement durable
de la croissance. Si d'aventure la croissance devait se limiter a 2,2% par an, les engagements du régime général de pension atteindraient quelque 350%
du PIB a la fin de I'horizon de projection. L'évolution budgétaire serait bien entendu nettement moins préoccupante sous I'hypothese d'une croissance
du PIB de 4% par an. Cependant, le maintien a un tel niveau de la croissance en volume nécessiterait le concours de plus d'un million de travailleurs frontaliers
a l'issue de I'norizon de projection. Cette estimation du nombre de frontaliers requis constitue pourtant un plancher, car le modele de pension repose sur
I'hypothése d'une croissance de la productivité relativement soutenue - soit 2% I'an - ainsi que sur une immigration nette de 4 000 personnes par an.

GRAPHIQUE 59 : EVOLUTION PROJETEE DE LA SITUATION BUDGETAIRE DU REGIME GENERAL DE PENSION SUR UN HORIZON DE
LONG TERME CONDITIONNELLEMENT A DIVERS SCENARIOS DE CROISSANCE DU PIB EN VOLUME (RESERVES (+) OU
ENGAGEMENTS (-) EN POURCENTAGES DU PIB)
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Notes : les hypotheses sous-jacentes sont décrites dans le cahier d'Etudes n° 23 de la BCL. Les hypothéses macroéconomiques et
démographiques ainsi que le nombre de frontaliers et les données financiéres ont été remis a jour début mai 2007 au moyen d'informations
fournies par le STATEC et I'IGSS (rapport général sur la sécurité sociale 2005). Les plus récentes projections macroéconomiques de la BCL sont
prises en compte pour la période 2007-2009, de sorte que les taux de croissance différenciés illustrés au graphique ne s'‘appliquent que sur la
période 2010-2085. Il est en outre supposé que I'immigration nette s'établira @ 4 000 personnes par an sur cette méme période, le nombre de
frontaliers étant la "variable ajustante" qui permet d'assurer une progression de I'emploi total conforme au taux de croissance du PIB retenu et
a la productivité. Par hypothese, cette derniére progresserait de 2% par an de 2010 a 2085.

Sources : I1GSS, STATEC, calculs BCL.




De nombreuses autres institutions aboutissent a des résultats similaires, voire méme encore plus empreints de pessimisme. Ainsi, une récente étude
de la DG-ECFIN de la Commission européenne (“The long-term sustainability of public finances in the European Union”, European Economy n° 4, 2006)
révele que le Luxembourg figure parmi les pays de I'Union ou I'impact du vieillissement sur les finances publiques serait le plus important.
L'accroissement des dépenses des administrations publiques - qui regroupent la sécurité sociale, les communes et |'Etat central - y atteindrait plus de
8% du PIB de 2004 a 2050. Il s'agirait la de la progression la plus forte aprés I'Espagne, le Portugal, Chypre et la Slovénie. Les pensions expliqueraient
la quasi-totalité de ce dérapage, qui induirait une forte augmentation de la dette brute de I'ensemble des administrations publiques. Cette dette
atteindrait en effet quelque 268% du PIB en 2050 dans le scénario de référence de la Commission, dont le périmetre excede le seul régime général
de pension.

Si une telle évolution parait extrémement préoccupante, elle n'est nullement inévitable. Les projections de long terme évoquées ci-dessus sont en effet
effectuées "a politique inchangée", c'est-a-dire sous le postulat d'une absence totale de réaction des autorités. Or d'éventuelles réformes pourraient
considérablement améliorer les perspectives du régime de pension, a condition toutefois qu'elles soient rapidement mises en ceuvre.

2. Quelles solutions? Quelques pistes de réflexion

Les problemes de financement précités seront extrémement difficiles a endiguer si des réformes ne sont pas mises en ceuvre bien avant leur survenance,
d'autant que |'élaboration et I'adoption de réformes peuvent prendre du temps. L'accroissement des dépenses devrait étre trés soutenu aprés une
fenétre d'opportunité d'une dizaine d'années. Il en résulterait un puissant cercle vicieux, qu'il serait difficile de contrer faute d'actions résolues bien
avant |'écoulement de la fenétre d'opportunité. L'accroissement des déficits induit par la forte progression des prestations donnerait en effet lieu a
une détérioration de la situation patrimoniale, avec a la clef une diminution, puis une inversion de signe des revenus du patrimoine. Les charges
d'intérét corrélatives accentueraient |'accroissement des déficits, qui alimenteraient a leur tour la progression de I'endettement. Selon des calculs de
la BCL, une intervention tardive pourrait a terme donner lieu a des taux de cotisation de I'ordre de 40% de la masse contributive, voire méme
davantage, contre 24% actuellement.

Le remeéde a une telle détérioration cumulative devrait reposer sur une combinaison de diverses dispositions. Le Comité de Coordination Tripartite a
déja débouché sur certaines mesures, qui n‘améliorent cependant pas structurellement la situation budgétaire du régime général de pension. Il en est
ainsi de I'ajustement des pensions en fonction des salaires réels. Cet ajustement, qui devait normalement survenir en janvier 2007, est simplement
différé dans le temps. Des mesures additionnelles s'imposent assurément. Les trois lignes de force suivantes devraient contribuer a défricher quelque
peu le terrain :

Il importe tout d'abord de rétablir la neutralité actuarielle des pensions et de ne plus pénaliser les personnes qui optent pour la pension a I'dge
légal de 65 ans. Depuis le Rentendésch, les individus qui partent a la retraite aprés I'age de 55 ans et au moins 38 ans de cotisation bénéficient d'une
augmentation des prestations, sous la forme d'une augmentation échelonnée de la majoration proportionnelle (AE dans la suite du texte).
Ce supplément n'est accordé que si deux conditions sont simultanément satisfaites : I'dge de départ a la retraite doit au minimum atteindre 55 ans
et la durée de la période de cotisation ne peut étre inférieure a 38 ans. Plus précisément, le supplément est proportionnel a cette derniére durée
augmentée de I'age de départ a la retraite et dont on retranche 93 ans. L'ajustement a la hausse du taux de majoration proportionnelle est égal au
résultat de cette différence, multiplié par 0,01%. Pour rappel, le taux de base de cette majoration est égal a 1,85%, ce dernier taux étant appliqué
au cumul des revenus collectés au cours de la carriere pour dégager le montant de la pension - bien d'autres éléments de calcul interviennent par
ailleurs, tels que la prime de fin d'année, la majoration forfaitaire, I'ajustement aux salaires réels et aux prix. A titre d'exemple, une personne prenant
sa retraite a 60 ans aprés une carriere de 40 ans bénéficiera d'une augmentation de 0,07% (soit [60+40-93]*0,01%) du taux de majoration
proportionnelle, ce dernier s'établissant des lors a 1,85% (taux de base) + 0,07% = 1,92%. Il en résultera donc une hausse de la pension de I'ordre
de 3% par rapport a la prestation de base. Il convient de souligner que le taux de majoration proportionnelle augmenté ne peut en aucun cas excéder
2,05%.

Comme |'atteste un encadré publié dans le Bulletin 2006/1 de la BCL, qui repose sur des simulations effectuées au niveau d'individus représentatifs,
I'augmentation échelonnée a contribué a réduire I'intérét financier d'une retraite précoce. Elle est cependant généralement trop modeste pour exercer
un réel impact sur le choix de I'age de départ a la retraite. L'encadré a permis d'établir qu'un report de |'dge de départ ne deviendrait financiérement
intéressant que sous la condition d'un quasi doublement de I'AE. De surcroit, comme l'illustre le graphique ci-dessous, I'actuelle formule de calcul de
I'AE donne lieu a un inconvénient de taille. A titre d'exemple, un affilié représentatif ayant débuté sa carriere dés 17 ans bénéficiera du mécanisme
de l'augmentation échelonnée méme sous I'hypotheése d'un départ a la retraite a 57 ans, ce qui constitue une atteinte a l'un des objectifs
fondamentaux de I'introduction du dispositif.
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GRAPHIQUE 60 : INCIDENCE DE L'AUGMENTATION ECHELONNEE SUR LES PRESTATIONS DE PENSION EN FONCTION DE L'AGE DE
DEPART A LA RETRAITE (POURCENTAGES DES PRESTATIONS NON FORFAITAIRES)
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Notes : Début de la carriere a 17 ans et 40 années de cotisation a 57 ans.
Sources : IGSS, calculs BCL.

Un mécanisme alternatif envisagé a titre purement illustratif au graphique 60 permettrait de pallier ces distorsions, contribuant de la sorte a
transformer I'AE en un véritable outil de promotion de carriéres moins courtes. Ce mécanisme alternatif comporterait par hypothése quatre innovations :
(i) la durée de cotisation ne serait plus prise en compte, sauf peut étre en tant que condition d'attribution de I’AE. Elle est de toute maniére intégrée
au calcul de la pension a travers la prise en compte des rémunérations obtenues au cours de la carriere et via la modulation selon la durée de la
carriere de la prime de fin d'année. L'AE devrait étre ciblée sur le seul parametre de I'dge afin de réellement inciter a un départ plus tardif a la retraite ;
(ii) le seuil d'age pris en considération serait 57 ans et non plus 55, de sorte que seules des personnes partant en retraite a 58 ans au plus t6t bénéficieraient
de I'AE ; (iii) I'AE serait recalibrée, afin d'assurer a une personne de 65 ans une bonification représentant environ le double de son niveau actuel. En clair,
la majoration proportionnelle serait augmentée de 0,05% par année d'age excédant les 57 ans lors du départ a la retraite. Cette nouvelle calibration serait
mise en ceuvre pour tous les nouveaux pensionnés a partir d'une date déterminée, de facon graduelle le cas échéant ; (iv) enfin, le taux de majoration
proportionnelle serait plafonné a 2,25% au lieu de 2,05% actuellement, toujours afin de favoriser davantage les départs tardifs a la retraite.

Comme l'illustre le graphique 60, le mécanisme illustratif favoriserait davantage que le régime actuel les personnes qui different le départ a la retraite.
Afin d'éviter un surcot pour le systeme de pension considéré dans sa globalité, le taux de base de la majoration proportionnelle, soit 1,85% actuellement,
devrait bien évidemment étre revu a la baisse. A titre d'exemple, ce taux pourrait étre révisé afin d'assurer la neutralité de I'opération pour une personne
optant pour la retraite a I'age de 65 ans. Il est difficile de cerner I'économie associée a ce type de mesure, qui dépend intimement de I'incidence
de la nouvelle calibration sur les ages effectifs de départ a la retraite. La recalibration de I'AE aiderait en tout cas le Luxembourg a respecter les
objectifs du processus de Lisbonne, car elle contribuerait a accroitre le taux d'activité.

Un départ a la retraite volontairement plus tardif s'imposerait d'autant plus que I'espérance de vie augmente rapidement, avec a la clef un effet de
levier considérable sur les dépenses de pension. La hausse de I'espérance de vie affecte d'ailleurs la nature méme de la couverture de pension. La Loi
du 17 décembre 1925 a fixé I'age légal de départ a la retraite au niveau actuel, soit 65 ans, pour les ouvriers. Les employés ont bénéficié de cette
innovation quelques années plus tard, en vertu de la loi du 29 janvier 1931. Or I'espérance de vie moyenne a la naissance d'un homme luxembourgeois était
de l'ordre de 55 ans entre 1925 et 1931 (données du CEPS/Instead), ce qui était en deca de I'age légal. Dans un tel contexte, la couverture de pension était
en partie de nature résiduelle, puisque sa mise en ceuvre effective n'était nullement garantie. Cet état de fait a profondément évolué. Selon la Commission
européenne et I' "Ageing Working Group", I'espérance de vie d'un luxembourgeois de sexe masculin était égale a 75 ans en 2004. Toujours selon
cette derniére, |'espérance a la naissance devrait atteindre 82 ans en 2050, soit 17 ans de plus que I'dge légal. Ce décalage est plus flagrant encore
par rapport a I'age effectif de départ - soit 58 ans en moyenne en 2004 pour les pensions de vieillesse et d'invalidité du régime général (source : IGSS,
rapport général sur la sécurité sociale 2005). Les dépenses de pension revétent un caractére toujours plus structurel sous I'effet d'une telle évolution,
avec a la clef une forte augmentation tendancielle des prestations.
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Une gestion plus dynamique des réserves de pension constituerait une autre avancée décisive. Le "Government Pension Fund" norvégien est
parvenu a dégager un rendement réel moyen de plus de 4% par an sur son portefeuille au cours de la période 1997-2005. Du fait d'une politique
de placement fortement orientée vers le court terme, la réserve de compensation luxembourgeoise a enregistré un rendement nettement plus faible,
d'un peu plus de 1% en moyenne et en termes réels sur la méme période 1997-2005. Si le Luxembourg avait appliqué la méme politique
d'investissement que le Fonds norvégien de 1997 a 2005, la réserve de compensation aurait atteint 28% du PIB au 31 décembre 2005 au lieu de
22%, ce qui aurait constitué un gain de 1,5 milliards d'euros. Ce dernier montant équivaut a I'ensemble des prestations de pension du régime général
- soit les prestations de vieillesse, d'invalidité et les pensions de veuves et d'orphelins - versées au cours de trois trimestres (en valeurs de 2005).
La loi du 6 mai 2004 constitue une avancée en direction d'une gestion plus dynamique des réserves. Il importe d'assurer sa mise en ceuvre rapide,
voire méme de relever a terme le poids des placements les plus rémunérateurs - y compris les actions - le tout, bien évidemment, dans le cadre d'une
politique de diversification prudente.

Plus généralement, il convient de préfinancer sans attendre les charges de pension futures. Une consolidation budgétaire plus tardive nécessiterait
une diminution bien plus drastique des prestations ou encore une hausse prononcée des cotisations de pension. Le préfinancement pourrait reposer sur
un accroissement des recettes, sur la recalibration abordée ci-dessus de la majoration proportionnelle ou encore sur une suspension de I'ajustement des
prestations aux salaires réels. Cette suspension pourrait le cas échéant étre modulée en fonction du niveau des pensions. Une combinaison de ces mesures
ou de mesures alternatives pourrait bien évidemment étre considérée.

La stratégie présidant a la réforme importe tout autant que la combinaison précise de mesures. Comme I'a indiqué le cahier d'Etudes n°23 de la BCL,
une stratégie reposant sur une gestion dynamique des réserves et sur le préfinancement permettrait d'enclencher un cercle vertueux. Au-dela d'un
certain niveau de réserves, des revenus du patrimoine accrus compenseraient les conséquences du vieillissement. En outre, une telle stratégie
amortirait dans une large mesure l'incidence sur I'équilibre budgétaire du régime général d'éventuelles perturbations macroéconomiques, ce qui
constitue un avantage de taille dans une petite économie ouverte. Le graphique 59 ci-dessus mettait d'ailleurs en exergue la forte vulnérabilité du
régime général de pension a d'éventuelles inflexions de la croissance du PIB. La proposition de réforme précitée reposait sur le principe de la
capitalisation collective sous I'égide d'un Fonds de droit public, le tout dans le cadre du premier pilier. La question du renforcement du 2¢™ ou 3™ pilier
constitue une toute autre question, qui ne sera pas traitée ici.

GRAPHIQUE 61 : EVOLUTION PROJETEE DES RESERVES (+) OU DES ENGAGEMENTS (-) DU REGIME GENERAL DE PENSION SOUS
DIVERS SCENARIOS DE PREFINANCEMENT ET CONDITIONNELLEMENT A UNE CROISSANCE DU PIB EN VOLUME DE 3% PAR AN A
PARTIR DE 2010 (POURCENTAGES DU PIB)
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Sources : I1GSS, STATEC, calculs BCL.
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Une version simplifiée de cette proposition, qui se focalise sur la seule accumulation de réserves, est illustrée au graphique 61. Il est supposé qu'un
financement additionnel du régime général de pension - sous la forme de nouvelles recettes ou de dépenses moindres - est graduellement dégagé sur
la période 2007-2010, ces ressources additionnelles évoluant par la suite au méme rythme que le PIB nominal. Par ailleurs, la croissance réelle du PIB
atteindrait par hypothése 3% au cours de la période 2010-2085. Comme I'indique le graphique, des ressources additionnelles de I'ordre de 5,8% du PIB
seraient requises afin d'atteindre un niveau d'actif qui soit susceptible de se maintenir dans la durée ou, en d'autres termes, de s'auto-entretenir. Seul ce
niveau de réserves, de |'ordre de 200% du PIB, permettrait de générer des revenus du patrimoine suffisamment élevés pour contrebalancer I'impact
financier du vieillissement et de I'arrivée a I'age de la retraite des travailleurs frontaliers et étrangers. Tout effort de préfinancement inférieur donnerait lieu
a des réserves insuffisantes, qui tendraient nécessairement a s'étioler. Ainsi, un préfinancement réduit a 3% du PIB déboucherait sur un niveau de réserves
tout a la fois peu élevé et en déclin a la fin de I'horizon de projection, ce qui ne constitue nullement un équilibre stationnaire. Enfin, une suspension de
I'ajustement des pensions aux salaires réels pendant une période limitée, par exemple de 2009 a 2017 comme supposé dans I'un des scénarios du
graphique 61, permettrait d'abaisser a la fois le préfinancement requis et le niveau de réserves d'équilibre. Ce niveau excéderait cependant toujours 150%
du PIB. Si un tel volume d'actifs semble élevé, divers pays étrangers ont d'ores et déja accumulé des réserves bien plus élevées qu'au Luxembourg.
Ainsi, la valeur de marché des actifs totaux du " Government Pension Fund" norvégien atteignait 83% du PIB a la fin de 2006. Ces réserves augmentent
de surcroit a vive allure, puisqu'elles se limitaient a 54% du PIB trois ans plus tot (sources : Statistics Norway et Government Pension Fund). Par ailleurs,
les actifs du fonds de pension néerlandais ABP se montaient a pres de 40% du PIB des Pays-Bas a la fin de 2006 (source : ABP), en dépit du fait que I'ABP
couvre une bien plus faible proportion de la population que le régime général de pension luxembourgeois. Pour atteindre un actif moyen par assuré
cotisant équivalent a celui qui prévaut parmi les affiliés a I'ABP, le régime général de pension luxembourgeois devrait viser une réserve de compensation
égale a quelque 175% du PIB, soit I'ordre de grandeur suggéré par le graphique 61.
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2. LES OPERATIONS DE LA BCL

2.1 Les opérations de politique - Les opérations principales de refinancement (OPR)

monetaire Les OPR de I'Eurosysteme sont effectuées par voie d'appels

d'offres a taux variable, selon la procédure d'adjudication a

Au Grand-Duché de Luxembourg, la BCL est responsable taux multiples.

pour l'exécution de la politigue monétaire définie par la
BCE pour l'ensemble de la zone euro. Les opérations de
refinancement réalisées par la BCL sur les marchés (opérations
d'open market) consistent en des crédits octroyés par la BCL
contre des actifs donnés en garantie par les contreparties de
la BCL, a savoir les établissements de crédit au Luxembourg.

Les opérations d'open market exécutées réguliérement par
['"Eurosysteme se divisent en :

= Opérations principales de refinancement (OPR). Les OPR
sont réalisées par voie d'appels d'offres hebdomadaires
et ont une échéance d'une semaine.

= opérations de refinancement a plus long terme (ORLT).
Les ORLT sont effectuées par voie d'appels d'offres
mensuels. Elles ont une échéance de trois mois.

GRAPHIQUE 1 : OPR EN 2006 - VOLUME OFFERT ET ADJUGE DANS LA ZONE EURO
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Au niveau des volumes moyens attribués par les opérations OPR,
la BCL se positionne de nouveau au deuxieme rang derriére la
Bundesbank. En moyenne, le Luxembourg obtient 9,37% du
volume attribué. Cette position s'est confirmée au cours des
premiers mois de 2007 avec un pourcentage adjugé au
Luxembourg de 10,33% en moyenne.

GRAPHIQUE 2 : OPR - 2006 VOLUME MOYEN ADJUGE DANS LA
ZONE EURO
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Par rapport a 2005 le pourcentage adjugé au Luxembourg en
2006 a augmenté de 7,82% a 9,37%.

Le volume attribué en 2006 par les OPR a augmenté en 2006
de 26,7% par rapport a 2005 (de 1180 a 1496 mia Euro).
Dans la zone euro, ce chiffre n'a augmenté que de 6%.

En 2006 au Luxembourg le nombre moyen de contreparties
participant aux OPR a augmenté a 23 participants par
rapport a 2005 (20,5) et 2004 (20 banques), contre 19 en
2003 et 18 en 2002. Dans la zone euro, le nombre de
contreparties participantes a, en moyenne, augmenté de
351 en 2005 a 377 en 2006. Cette augmentation dans la
zone euro pourrait s'expliquer par la diminution de
['échéance de deux a une semaine, ainsi que par la
simplification de la nouvelle structure en 2004.

Au cours du premier trimestre 2007, le nombre moyen de

participants aux OPR est resté stable avec une moyenne de
22 banques au Luxembourg.
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GRAPHIQUE 3 : OPR - 2006 VOLUME MOYEN OFFERT ET ADJUGE DANS LA ZONE EURO
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- Opérations de refinancement a plus long terme (ORLT)

Sur I'ensemble de I'année 2006, le Luxembourg s'est classé
troisieme en ce qui concerne le montant adjugé dans les
ORLT (6,74% du volume attribué en moyenne durant 2006).
Au cours du premier trimestre 2007, le pourcentage du
volume attribué au Luxembourg est de 6,18%.

Le nombre moyen de contreparties participantes est resté
stable au Luxembourg avec 9 banques en 2006, par rapport
a 7 banques en 2005. De méme au cours du premier
trimestre 2007 le nombre est resté stable avec une moyenne
de 9 banques participantes.
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GRAPHIQUE 4 : ORLT - 2006 VOLUME MOYEN OFFERT ET ADJUGE DANS LA ZONE EURO
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En décembre 2006, le Conseil des gouverneurs de la BCE a
décidé de relever le montant qui sera proposé a I'adjudication
lors de chaque ORLT de 40 a 50 milliards d'euros.

- Opérations de réglage fin

Les fluctuations de taux a court-terme ont augmenté les
derniers jours de certaines périodes de constitution des
réserves obligatoires. Ceci est probablement d0 au fait que
I'adjudication de la derniére OPR d'une période de constitution
des réserves survient désormais huit jours avant la fin de
celle-ci, ce qui augmente le risque d'un déséquilibre de
liquidité. Pour y remédier, la BCE a organisé des opérations
de réglage fin le dernier jour de la période de constitution de
réserves afin de rétablir des conditions de liquidité neutres ;
onze opérations de réglage fin ont été conduites en 2006
(par rapport a huit en 2005 et trois en 2004). Au premier
trimestre 2007, la BCE a lancé trois opérations de réglage fin.
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La BCE a veillé a améliorer sa communication avec les
contreparties en annongant souvent au préalable ces opérations
et le montant estimé.

Le systeme des réserves obligatoires

Sur la période s'étalant du 18 janvier 2006 au 16 janvier 2007,
le montant moyen des réserves obligatoires détenues par les
établissements de crédit sur la place financiére luxembourgeoise
s'est élevé a 7 920 milliards d'euros.



GRAPHIQUE 5 : EVOLUTION DES RESERVES MOYENNES REQUISES ET CONSTITUEES
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Les montants déposés en réserve par les banques de la Place
sont rémunérés sur base de la moyenne du taux des OPR de
la BCE au cours de la période de constitution.
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Evolution du taux de rémunération durant I'année 2006

En 2005, le taux de rémunération des réserves obligatoires
est passé de 2,07% a 2,29%.

Périodes 18/01/06 08/02/06 08/03/06 12/04/06 10/05/06 15/06/06 12/07/06 12/07/06 09/08/06 11/10/06 08/11/06 13/12/06
07/02/06 07/03/06 11/04/06 09/05/06 14/06/06 11/07/06 11/07/06 08/08/06 10/10/06 07/11/06 12/12/06 16/01/07

Taux (%) 2,30% 231%  256%  2,58% 257%  281% 280% 3,04% 3,03% 330% 330% 357%

Au cours de I'exercice, sept sanctions ont été prononcées
pour non-respect du seuil de réserves obligatoires par les
banques au Luxembourg, contre cing en 2005.

GRAPHIQUE 6 : EVOLUTION DE LA MOYENNE DES RESERVES DEFICITAIRES
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GRAPHIQUE 7 : EVOLUTION DE LA MOYENNE DES RESERVES EXCEDENTAIRES

Euros

35000 000

30 000 000 /r——’——\\
25 000 000 /

20 000 000

o N ] \ /
wonme . \__] N,

—"
5 000 000
0
’\\01’\06 \03\06 \'\\0&\06 09\06\06 \06\ ° \\\01\06 Q$\°%\°6 N \Qg\ \0\\0\ S \\\\Q‘b 0\.\’1«\06 0'\6\0\\6‘
o
'\%\6\\0600%\@\06QQ%\S&\Q '\’l«\Q&\ \0\0""\&,?}t\‘-,»\@\é’%'\"l«\s‘\dba g‘b\o‘b\&16\09\063»\\\'\0\06 Q%\\,\\o ‘\%\0\06%
mll= Réserves exédentaires
Source : BCL

Les excédents de réserves obligatoires, non rémunérés, des
banques de la Place continuent a s'établir a des niveaux
élevés.
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2. LES OPERATIONS DE LA BCL

2.2 La gestion des réserves de change
par la BCL

Conformément aux régles de I'Eurosystéme, et en fonction
d'une clé correspondant a sa part dans le capital de la BCE, la
BCL a initialement transféré des avoirs de réserve de change a
la BCE, pour un montant équivalent a 74,6 millions d'euros.

Les réserves de change de la BCE sont gérées de maniére
décentralisée par les BCN de I'Eurosystéme depuis le mois de
janvier 1999. Depuis le 1¢ mai 2004, suite a la révision
quinguennale et a I'élargissement de I'Union européenne, la
pondération de la BCL dans la clé de répartition du capital de
la BCE est de 0,1568%. Elle était au préalable de 0,1492% ;
un montant supplémentaire de 12,6 millions d'euros a été
transféré a la BCE. Au 31 décembre 2006, la valeur totale de
marché (intéréts courus inclus) des réserves de la BCE gérées
par la BCL représentait 117,6 millions d'euros.

Un objectif de la gestion des réserves de change de la BCE est
que la BCE dispose a tout moment d'un montant suffisant de
liquidités pour d'éventuelles interventions sur les marchés de
change. La sécurité et la liquidité sont donc des exigences
essentielles pour la gestion de ces réserves.

La "valeur de référence tactique" (tactical benchmark) est
établie pour chaque devise en tenant compte de la "valeur de
référence stratégique” (strategic benckmark). Elle reflete les
préférences a moyen terme de la BCE en matiére de revenus
et de risques en fonction des conditions de marché. Une
modification de la valeur de référence tactique peut affecter
différentes catégories de risques (par exemple la duration
modifiée ou le risque de liquidité). La valeur a risque (VaR -
Value at Risk) de la valeur de référence tactique peut différer
de celle de la valeur de référence stratégique dans le cadre des
marges de fluctuation annoncées au préalable par la BCE.

Pour la gestion de ce portefeuille, la premiere tache de la BCL
est d'investir les réserves de change que la BCE lui a confiées
dans les marges de fluctuation prévues ainsi que dans les
limites de risque fixées, avec comme objectif une maximisation
des revenus. Le montant des avoirs en or, qui font I'objet
d'une gestion active, est fixé par la BCE en tenant compte de
considérations stratégiques ainsi que des conditions du
marché.

La BCL gére pour le compte de la BCE un portefeuille en USD.

12

2.3 La gestion des avoirs de la BCL
2.31 Structure institutionnelle

La gestion des avoirs repose sur une structure impliquant cing
niveaux d'intervention outre le contréle des risques :

Le Conseil (niveau 1) ;

La Direction (niveau 2) ;

Le Comité de gestion actif-passif (ALCO) (niveau 3) ;
Les comités tactiques (niveau 4) ;

Le gestionnaire (niveau 5).

= Niveau 1 : Le Conseil

Le conseil approuve les lignes directrices du cadre de gestion
des avoirs. Ainsi, le conseil a accordé la possibilité a la BCL de
s'engager dans la gestion d'avoirs de tiers, de constituer des
portefeuilles propres afin d'assurer la diversification des
revenus de la Banque. Parmi ces lignes directrices figurent
également le cadre du controle des risques appliqué pour la
gestion des avoirs.

= Niveau 2 : La Direction

La direction définit et chiffre le cadre de gestion des risques.
Ainsi, la direction fixe le risque maximal pris dans la gestion
des avoirs de la BCL en fixant la MRA (maximum risk
allowance). La direction détermine les mesures de gestion
des risques, comme la méthode de calcul de la (VaR), et
I'application des scénarios de tests de résistance aux risques
(stress testing). La direction fixe aussi les seuils d'alerte qui
géneérent la convocation de réunions d'urgence a des fins
d'évaluation et d'arbitrage.

La direction détermine ainsi le cadre annuel chiffré.
= Niveau 3 : Le Comité de gestion actif-passif appelé ALCO

L'ALCO détermine la valeur de référence stratégique dans le
respect du cadre annuel chiffré fixé par la direction en
étudiant l'impact de chaque profil de risque (risque de
marché, de crédit, de liquidité) engendré par les politiques
d'investissement proposées, non seulement sur I'ensemble des
lignes de I'actif et du passif, mais également sur le compte de
résultats de la BCL. Au cours de l'année, I'ALCO évalue
régulierement les résultats de la politique d'investissement.



= Niveau 4 : Les comités tactiques

Les comités tactiques suivent les évolutions des portefeuilles
a plus court terme et élaborent des propositions de valeurs
de référence tactiques, dans le respect des limites attribuées
par la valeur de référence stratégique.

Les comités tactiques sont les suivants :

= Le Comité de gestion ;
= Le Comité réserves de change de la BCE ;
= Le Comité tactical benchmark du fonds de pension.

= Niveau 5 : Les gestionnaires

Les gestionnaires effectuent les transactions dans les limites. lls
se conforment a l'ensemble des limites, qu'elles couvrent
I'intégralité du portefeuille ou un investissement particulier.

2.3.2 Controle des risques

Les cellules Organisation et gestion des risques (OR) et Audit
interne (Al) ont un réle important dans le cadre de la gestion
des avoirs. Le gestionnaire de risques attaché a la cellule OR
suit I'ensemble des positions de tous les portefeuilles afin
d'en estimer les risques et de controler le respect des limites
prédéfinies. Ce suivi est effectué quotidiennement et
indépendamment du front-office. La cellule Al complete la
structure de controle par le biais de missions spécifiques a
différents niveaux de lI'organisation. S'ajoute le role de
contréle joué par le middle et le back-office.

233 Cadre conceptuel
Les objectifs de la politique d'investissement :

Les principaux objectifs sont de générer un revenu élevé
régulier et d'assurer, a long terme, un rendement total
tenant compte de considérations de sécurité du capital, de
stabilité des valeurs et de liquidité. En vue d'atteindre cet
objectif et dans le respect du principe de la répartition des
risques, la BCL applique une politique d'investissement
coordonnée, progressive et proactive, fondée sur la théorie
moderne de gestion de portefeuilles.

L'approche d'investissement tient compte de :

= |'analyse des économies et des marchés financiers
internationaux ;

= la décision d'allocation des actifs sous gestion par une
appréciation des rendements sur les différents marchés
internationaux ;

= |'élaboration d'une stratégie clairement définie ;

= la conservation de la valeur en capital des avoirs sous
gestion par une politique de diversification des risques
et le maintien d'une exigence de qualité particuliere en
matiere d'investissement ;

= |'application de strictes mesures de contréle des risques.

Les décisions d'investissement se font :

= Sur base d'analyses techniques et fondamentales, de
méme que sur base d'évaluations quantitatives.

Les décisions d'investissement sont prises en tenant
compte :

- des risques de marché (les taux d'intérét, les cours de
change, les cours des actions, les prix des matiéres
premiéres) ;

- des risques de crédit (critéres de notations minimales
par les agences de notation internationales) ;

- des risques de liquidité (limites de concentration par
secteur, par émetteur et par émission, effort de
diversification géographique dans la gestion journaliére).

La mesure de performance :

La qualité des décisions d'investissement est mesurée en
comparant les performances a des valeurs de référence
externes de grandes banques d'investissement. Ceci permet
d'attribuer des performances relatives a tous les niveaux de
décision (stratégiques, tactiques) ainsi qu'a la gestion
journaliere.

234 Structure des portefeuilles

La majeure partie des fonds propres de la BCL est investie
dans des titres a revenus fixes libellés en euros. L'orientation
stratégique permet une diversification vers d'autres
catégories d'actifs.

La BCL gére cing types de portefeuille : le portefeuille
d'investissement, le portefeuille de liquidités, le portefeuille de
réserves propres, le portefeuille du fonds de pension et les
portefeuilles d'investissement.
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Le portefeuille d'investissement (portefeuille 1)

Ce portefeuille est constitué d'actifs (obligations et actions)
pouvant étre considérés comme représentatifs des fonds
propres (caractére d'investissement a plus long terme). Le
portefeuille d'investissement en euros a pour principal objectif
de maximiser le rendement, en fonction des contraintes de
risque précitées (cf. point 2.3.2). Au 31 décembre 2006,
la valeur totale de marché (intéréts courus inclus) de ce
portefeuille représentait 1 447,8 millions d'euros.

Au cours de I'année 2006, la part des titres a revenus fixes de
maturités supérieures a trois ans a été réduite de 33% a
19% du portefeuille, alors que le pourcentage des
obligations d' échéance de un a trois ans a progressé de
22% a 36%. Par ailleurs, fin 2006, les obligations a taux
variable et les titres a taux fixe de maturité inférieure a un an
représentaient 45% du portefeuille 1, soit le méme niveau
qu'au 31/12/2005.

Les valeurs incluses dans ce portefeuille sont largement
diversifiées tant au niveau des secteurs géographiques que
des secteurs d'activité et des émetteurs.

Le portefeuille de liquidités (portefeuille 2)

Ce portefeuille représente les autres actifs constitués en grande
partie sur base d'un accord au sein de [I'Eurosystéme
(Agreement on Net Financial Assets), en contrepartie des
comptes TARGET et autres passifs. Ce portefeuille, dont la
contrepartie au passif commande un certain besoin en
liquidités, poursuit également un objectif d'optimisation des
revenus. Les instruments utilisés sont principalement des
obligations a court terme a coupon fixe, des obligations a
coupon variable et des certificats de dép6t (ECP), a condition
gue ces instruments répondent a des exigences de rating
strictes et prédéfinies. Au 31 décembre 2006, la valeur totale
de marché (intéréts courus inclus) du Liquidity Portfolio
représentait 3 693,3 millions d'euros.

Le portefeuille de réserves propres

Le portefeuille de réserves propres en devises a pour objectif
principal la mise en place d'un portefeuille d'intervention en
sus des réserves communes de change transférées a la BCE.
Ainsi ce portefeuille a pour principale exigence la sécurité et
la liquidité. Au 31 décembre 2006, la valeur totale des actifs
en devises représentait 117,6 millions d'euros.

Le portefeuille du fonds de pension

La gestion de ce fonds est présentée dans la section 4.2.4 du
présent Rapport.

Les portefeuilles d'investissement

La Banque offre des services non-standardisés de gestion
discrétionnaire a des clients institutionnels (banques centrales
et organisations internationales). Elle figure au sein de
I'Eurosysteme comme ESP (Eurosystem service providers).
Six banques centrales de I'Eurosystéme offrent une panoplie
de services de gestion des réserves en euros a des clients
institutionnels (banques centrales, autorités publiques,
organisations internationales) dans un nouveau cadre de
services standardisés défini par la BCE.

TABLEAU 1 : REPARTITION DES AVOIRS AU 31 DECEMBRE 2006

Echéance Portefeuille 1 Portefeuille 2
0-1 an 45% 74%
1-3 ans 36% 21%
3-7 ans 17% 5%
> 7 ans 2% 0%
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2.4 Les billets de banque et la
circulation des signes monétaires

Les billets en euros sont produits en fonction des besoins des
banques centrales nationales (BCN) participantes, agrégés
par la BCE. La production d'une méme dénomination est
assignée a, au plus, deux BCN. En 2006, la BCL a ainsi assuré
la production de 10,2 millions de billets de 100 euros pour
ses propres besoins. Suite a un appel d'offres, la production
de ces billets a été confiée a I'imprimerie spécialisée De La
Rue International établie en Angleterre.

En vertu d'un accord conclu avec I'Etat luxembourgeois, la BCL
est en charge de la production des piéces luxembourgeoises
en euros mises en circulation par la BCL. Suite a un appel
d'offres, la BCL a chargé la Rahapaja Oy (Monnaie de Finlande)
de la production des 31,1 millions de piéces nécessaires a
ses besoins pour 2006. A la fin décembre 2006, la BCL a, suite
a un nouvel appel d'offres, signé un contrat avec la Monnaie
de Paris pour la production de 43,48 millions de pieces
luxembourgeoises en euro millésimées 2007 afin de couvrir les
besoins des acteurs économiques en piéces au cours de 2007.

241 L'évolution de la circulation des signes
monétaires

2.4.1.1  Les signes monétaires en euros

Le volume de signes monétaires en euros mis en circulation
par la BCL excede pour certaines dénominations le volume de
signes monétaires effectivement en circulation au
Luxembourg, c'est-a-dire utilisés dans les circuits de
paiement au Luxembourg, et ce en raison de la migration des
billets et pieces au sein de la zone euro.

Le volume global net des billets en euros émis par la BCL au
cours de 2006 s'éleve a 19,32 millions de billets, contre
20,88 millions de billets en 2005, soit une régression de
7,4%. Le nombre des billets de 10 et 20 euros remis a la BCL
excéde celui des billets émis. Les organismes financiers clients
de la BCL ont versé davantage de ces billets qu'ils n'en ont
prélevé aupres d'elle, étant donné I'apport en ces coupures
pour les dépenses au Luxembourg des touristes et des
frontaliers.

Le graphique ci-apres illustre cette différence de tendance
dans ['évolution du volume des dénominations utilisées
principalement dans les transactions courantes :

GRAPHIQUE 8 : EVOLUTION DU NOMBRE DE BILLETS EN
EUROS UTILISES DANS LES TRANSACTIONS COURANTES
MIS EN CIRCULATION PAR LA BCL
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En comparaison avec I'ensemble de la zone euro, la BCL a
contribué a hauteur de 1,1% du volume global de billets mis
en circulation comme en 2005.

Au Luxembourg et dans la zone euro, tout comme en 2005,
I'année 2006 a été caractérisée par une demande soutenue
des dénominations élevées. Ainsi la valeur totale des billets
en euros mis en circulation par I'Eurosysteme a augmenté
de 11,50% pour atteindre 628,24 milliards d'euros a la
fin 2006 avec la répartition suivante de la valeur totale par
dénomination :

GRAPHIQUE 9 : REPARTITION DE LA VALEUR DES BILLETS EN
EUROS MIS EN CIRCULATION PAR L'EUROSYSTEME SELON LES
DENOMINATIONS
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Les piéces luxembourgeoises en euros ont également
continué a faire I'objet d'une forte demande de la part du
public. La valeur totale des piéces luxembourgeoises mises en
circulation a connu une croissance de 14,5% en 2006,
contre 19,1% en 2005. Elle est passée de 123,41 millions
d'euros a 141,29 millions d'euros. Le volume de piéces
mises en circulation au cours de 2006 a augmenté de
49,74 millions de pieces (plus de 245 tonnes de meétal),
affichant ainsi une croissance de 14,6%, pour atteindre un
total de 390,21 millions de pieces luxembourgeoises en
circulation a la fin 2006. Ce volume représente un poids total
de 1 884 tonnes de pieces métalliques, soit 4,1 kg,
ou quelques 848 pieces pour une valeur de 308 euros, par
habitant au Luxembourg. Comme au courant des années
précédentes, les piéces luxembourgeoises en euros ont fait
I'objet d'une forte demande des collectionneurs.

Le volume moyen mensuel de pieces en circulation s'est élevé
a 365,25 millions. Le graphique ci-aprés montre |'évolution
du volume et de la valeur des piéces luxembourgeoises en
euros en circulation en 2006. La demande de piéces
luxembourgeoises n'a cessé de croitre régulierement au
cours de l'année sous revue.

Au sein de la zone euro, le Luxembourg a pu augmenter sa
contribution au nombre total de pieces mises en circulation
par les Etats membres participants de 0,50% en 2006, tandis
qu'il contribue pour 0,6% a la valeur totale émise par toutes
les autorités émettrices de la zone euro. La valeur moyenne
des pieces luxembourgeoises en circulation s'éleve a
36,2 cents, contre 26 cents en moyenne des pieces de la
zone euro. Le graphique ci-aprés montre la comparaison du
volume des différentes dénominations de piéces mises en
circulation au Luxembourg par rapport a la zone euro.

GRAPHIQUE 11 : COMPARAISON DU VOLUME DE LA CIRCULATION
DES DIFFERENTES DENOMINATIONS DE PIECES EN EUROS AU
LUXEMBOURG PAR RAPPORT A LA ZONE EURO

GRAPHIQUE 10 : VOLUME ET VALEUR TOTAUX DES PIECES
LUXEMBOURGEOISES EN EUROS MISES EN CIRCULATION
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Concernant les piéces luxembourgeoises, il s'avére que, tout
comme les années précédentes, la dénomination de 2 cents
reste la plus répandue en 2006. Le classement général en
volume est resté inchangé en 2006 comparé a 2005
confirmant que le public a une certaine préférence pour les
dénominations dont la valeur faciale commence par 2.
Le classement par ordre décroissant en nombre de piéces est
le suivant : 2 cents, 1 cent, 5 cents, 20 cents, 10 cents,
50 cents, 2 euros, 1 euro, tandis que le méme classement au
niveau de la zone euro donne I'image suivante : 1 cent,
2 cents, 5 cents, 10 cents, 20 cents, 1 euro, 50 cents,
2 euros.



La valeur totale des piéces en euros mises en circulation par
I'Eurosysteme est passée de 16,64 milliards d'euros a la fin
2005 a 17,88 milliards d'euros a la fin 2006, tandis que le
volume total s'éleve a 69,50 milliards de piéces. Le graphique
suivant montre la répartition de ce volume de la zone euro
selon les dénominations :

GRAPHIQUE 12 : REPARTITION DU VOLUME DES PIECES DE LA
ZONE EURO EN CIRCULATION SELON LES DENOMINATIONS
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2.4.1.2 Les signes monétaires en francs luxembourgeois

En 2006, la valeur globale des signes monétaires en francs
luxembourgeois’ non présentés a |'échange est passée de
442 millions a 436,2 millions de francs luxembourgeois, soit
une diminution de 1,3%. Cette diminution est exclusivement
due au retour des billets en francs, les piéces en francs
n'étant plus échangeables depuis fin décembre 2004. C'est
la circulation du billet de 5 000 francs luxembourgeois qui a
diminué le plus fortement, soit de 5,7% tandis que celle du
billet de 1 000 francs luxembourgeois diminuait de 2,5% et
celle du 100 francs luxembourgeois seulement de 0,3%.
Ces chiffres indiquent que les collectionneurs préferent les
dénominations les moins élevées. La rentrée des billets au
cours de 2006 a pris la forme d'une courbe pratiquement
linéaire affichant un fléchissement trés prononcé en
décembre 2006.

" Billets et pieces confondus, y compris les frappes numismatiques de piéces

ainsi que les pieces commémoratives.

Fin 2006, un volume total de 890 244 billets en francs lux-
embourgeois et de 63,1 millions de piéces de circulation
courante n'ont pas été présentés a |'échange et ce pour un
montant global de 402,7 millions de francs luxembourgeois :
les frappes numismatiques ainsi que les piéces de collection
comptant pour un montant de 33,5 millions de francs.

Le versement de billets belges, autorisé jusqu'au
15 décembre 2006, a dépassé 1 100 unités. Les billets en LUF
continuent d'étre échangés aux guichets de la BCL.

24.2 La gestion des signes monétaires

En ce qui concerne les billets en euros, le volume des
versements effectués par les organismes financiers a la Caisse
centrale de la BCL est resté quasiment constant par rapport
a I'année précédente pour atteindre 60,50 millions de billets.
Exprimé en nombre d'opérations de versements, tous ces
volumes versés par les organismes financiers représentent
plus de 1 700 opérations différentes effectuées et
enregistrées par la Caisse centrale de la BCL. Par ailleurs, le
nombre d'opérations de retrait de signes monétaires en euros
par les organismes financiers a dépassé les 3 400 opérations
effectuées et enregistrées par la Caisse centrale en 2006, soit
une régression de 12,8% par rapport a 2005.

Le public a également fait appel aux services offerts par la
BCL par l'intermédiaire de ses guichets pour des opérations
d'échange de billets et de pieces inaptes a la circulation
ainsi que pour des opérations numismatiques. Presque
9 300 opérations y ont été enregistrées en 2006, soit en
moyenne 37,2 opérations par jour ouvrable. S'y ajoutent
également quelque 300 opérations avec des numismates
professionnels en 2006. Ainsi, le total du nombre
d'opérations effectuées sur billets, piéces ainsi que produits
numismatiques et enregistrées par la Caisse centrale de la
BCL a dépassé le cap des 14 700 opérations.

Le nombre de billets traités a I'aide des machines de tri a
connu une augmentation d'environ 2,9%, passant de
quelque 57,96 millions de billets en 2005 a 59,66 millions de
billets traités en 2006. Ces machines de tri effectuent des
contréles d'authenticité ainsi que des tests de propreté
des billets. Toutes dénominations confondues, prés de
15,4 millions de billets ont été détruits en raison de leur
inaptitude a la circulation. Le taux de rejet/destruction a fléchi
de 28% en 2005 a 25,8% du total des billets traités, et ce en
raison d'une légére amélioration de la qualité de certaines
dénominations (10, 50 et 200 EUR) de billets versés a la BCL.
En outre, ce taux montre une forte variation selon les
dénominations traitées et varie de 5% pour la dénomination
de 500 EUR a 48,7% pour la dénomination de 5 euros.
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En vue de contribuer a la répression de la contrefacon de
signes monétaires, la BCL a continué de déployer ses efforts
d'analyse en collaboration étroite avec la BCE et les autorités
nationales compétentes.

243 Les émissions numismatiques

Au Luxembourg, les produits numismatiques suivants ont été
mis en circulation en 2006 par la BCL :

Tout comme en 2005, la BCL a saisi I'occasion d'émettre en 2006
une piéce commémorative de 2 euros a face nationale
particuliére, ce qui a continué a soutenir I'intérét de la part des
collectionneurs pour certains produits numismatiques mis en
vente par la BCL. Ainsi, en 2006, le Luxembourg a émis une telle
piéce commémorative de 2 euros dont la face nationale présente,
outre I'effigie du Grand-Duc Henri, celle du Grand-Duc héritier,
afin de commémorer le 25¢ anniversaire du Grand-Duc héritier
Guillaume.

= Le "set BU 2006" présente les piéces luxembourgeoises en
euros (1 cent a 2 euros, y compris la piece commémorative
de 2 euros a face nationale particuliére), frappées en
qualité "Brillant Universel" et au millésime de I'année 2006.
Le tirage est de 15 000 unités. Ce set est le deuxieme d'une
série de sept dédiée aux différentes périodes
architecturales telles que dépeintes par les billets en euro et
présentes au Grand-Duché de Luxembourg.

= Le "set Benelux 2006" comprend la série 2006 des huit
pieces en euros de chacun des trois pays du Benelux
frappées en qualité "Brillant Universel". Ce set contient
en outre une médaille en cupro-nickel créée
spécialement pour ce set dont le théme est "Les
capitales du Benelux".

= Le "set Proof 2006" présente les neuf piéces
luxembourgeoises en euros (allant de 1 cent a 2 euros,
y compris la piece commémorative de 2 euros), frappées
en qualité "Belle Epreuve" et au millésime de I'année
2006. Le tirage est de 2 000 sets.

18

= La piece en argent-titane "Banque et Caisse d'Epargne
de I'Etat", émise en février 2006 avec un tirage de
7 500 pieces, est la premiére piece luxembourgeoise de
collection en argent-titane dans la série "Institutions
nationales". Il s'agit d'une piéce a valeur faciale de
10 euros, frappée en argent au titre de 925 et en titane
au titre de 999. Son diametre est de 26 mm et son poids
de 8 g.

= La piéce en argent-titane "Conseil d'Etat", émise en
novembre 2006 avec un tirage de 4 000 pieces, est la
deuxieme piéce luxembourgeoise de collection en
argent-titane dans la série "Institutions nationales”.
Il s'agit d'une piece a valeur faciale de 20 euros,
frappée en argent au titre de 925 et en titane au titre
de 999. Son diameétre est de 34 mm et son poids de
13,549.

= La piece en argent "Commission européenne"”, émise
en janvier 2006 avec un tirage de 5 000 piéces, est la
cinquiéeme piéce luxembourgeoise de collection en
argent dans la série "Institutions européennes”.
Il s'agit d'une piece a valeur faciale de 25 euros,
frappée en argent au titre de 925. Son diametre est de
37 mm et son poids de 22,85 g.

= La piéce en or "Sanglier du Titelberg", émise en
octobre 2006 avec un tirage de 5 000 piéces, est la
deuxieme piece luxembourgeoise de collection en or
dans la série "Histoire culturelle du Grand-Duché de
Luxembourg". Il s'agit d'une piéce a valeur faciale de
5 euros, frappée en or au titre de 999. Son diamétre est
de 16 mm et son poids de 3,11 g, soit un dixieme
d'once fin.

Les piéces de collection en métal précieux d'un pays de la
zone euro n'ont cours légal que dans les limites territoriales
du pays d'émission.
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2.5 Les développements dans le
domaine statistique

2.5.1 Les statistiques monétaires et financiéres

Dans le contexte des travaux poursuivis par I'Eurosystéme dans le
domaine des statistiques, la BCL a préparé la mise en oeuvre de
la révision des reglements BCE/2001/13 et BCE/2001/18 relatifs
au bilan et aux taux d'intérét des IFMs afin d‘améliorer le tissu
statistique au sein de la zone euro. L'objectif de ces travaux est
notamment l'intégration des instruments financiers nouveaus,
des statistiques relatives aux systémes de paiement ainsi que des
informations sur les opérations de titrisation dans les statistiques
bancaires et monétaires.

La BCL participe également aux travaux statistiques menés au
sein de la Banque des Réglements Internationaux (BRI) et
contribue notamment aux statistiques bancaires internationales
collectées et publiées par la BRI. Dans ce méme contexte, elle
participe également au recensement triennal du marché des
changes et des produits dérivés, dont le prochain exercice est
prévu pour avril 2007.

De plus, la BCL fournit des informations sur le systéme
bancaire luxembourgeois au Fonds Monétaire International
(FMI) en vue de leur publication dans la revue mensuelle des
statistiques financiéres internationales du FMI.

La BCL publie sur son site Internet ainsi que dans son bulletin
périodique des statistiques mensuelles et trimestrielles sur le bilan
agrégé des institutions financieres monétaires  (IFMs)
luxembourgeoises et des établissements de crédit luxembourgeois
ainsi que sur les taux d'intérét appliqués par les
établissements de crédit aux crédits et dépdts. De plus, la BCL
publie sur son site Internet des informations sur I'effectif dans le
secteur financier ainsi que sur la situation des OPC et des PSF.

2.5.2 La balance des paiements et la position
extérieure globale

La BCL publie les statistiques trimestrielles de balance des
paiements du Luxembourg ainsi que les statistiques de la position
extérieure globale et les avoirs de réserves sur son site Internet
ainsi que dans son bulletin périodique. En outre, la BCL et le
STATEC diffusent trimestriellement un communiqué de presse
commun qui informe des principales évolutions de la balance des
paiements lors de la publication de nouvelles données.

La BCL a aussi participé a l'enquéte annuelle sur les
investissements de portefeuille du FMI (plus connue sous son
acronyme anglais CPIS). Les résultats de cette enquéte sont
disponibles sur le site Internet de la BCL.
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Au cours de |'année sous revue, la BCL a développé le cadre
de ses publications statistiques en mettant a disposition du
public sur son site Internet la position extérieure globale avec
une fréquence trimestrielle. De méme la BCL continue de
développer un nouveau systeme de collecte des données
statistiques relatives aux investissements de portefeuille.
Ces travaux substantiels visent a respecter les échéances
fixées par |'orientation BCE/2003/7 de la BCE du 2 mai 2003.

2.5.3 Les statistiques économiques et financiéres

Au cours de l'année 2006, la BCL a contribué au
développement conceptuel par la BCE d'une nouvelle
collecte de données aupres du secteur des intermédiaires
financiers (OPC non monétaires et sociétés de titrisation) qui
sont des acteurs importants sur les marchés des capitaux.
Les travaux, menés en étroite collaboration avec |'industrie
luxembourgeoise des fonds d'investissement par I'intermédiaire
de I'Association luxembourgeoise des fonds d'investissement
(ALFI), ont permis de faire avancer ce dossier de maniere
significative au cours des derniers mois de |'année 2006.
Un réglement BCE pourra sans doute étre adopté par le
Conseil des gouverneurs de la BCE dans les mois a venir.

254 La norme spéciale de dissémination de données
du Fonds monétaire international (FMI)

La norme spéciale de dissémination de données (plus connue
sous son acronyme anglais SDDS) a été mise en place en 1996
par le Fonds Monétaire International (FMI) afin de promouvoir la
production et la publication d'un large éventail de statistiques
macroéconomiques.

Au premier trimestre de I'année écoulée les institutions
luxembourgeoises ont finalisé le cadre statistique nécessaire
permettant au Luxembourg d'adhérer a cette norme de
diffusion de données au cours du mois de mai 2006. Dans ce
contexte, la BCL a mis a la disposition du public intéressé, dans
les délais requis par la norme SDDS, les statistiques sur les
comptes analytiques de la Banque centrale et du secteur des
institutions financieres monétaires, la balance des paiements
(conjointement avec le STATEC), la position extérieure globale,
les dettes extérieures et les avoirs de réserve.

2.5.5 Les autres statistiques

Depuis une quinzaine d'années, les banques centrales du SEBC
collectent dans leur juridiction respective des statistiques sur |'u-
tilisation des différents moyens de paiement et sur I'activité des
systtmes de paiement et de réglement-titres. Ces statistiques
sont publiées annuellement dans le "Blue Book".

Le SEBC est en train d'harmoniser cette collecte. Les travaux
sur ce projet ont débuté en 2006 et devraient étre finalisés
au cours de I'année 2007.



2.6 Les systémes de paiement et de
réglement-titres

2.6.1 Le systéme de reglement brut en temps réel

Le nombre de participants au systeme de réglement brut en
temps réel, LIPS-Gross?, est resté inchangé a 31 au cours de
['année 2006.

2.6.1.1  L'activité de LIPS-Gross au cours de I'année 2006
Paiements domestiques?

En 2006, les participants a LIPS-Gross ont échangé un total de
197 744 paiements (contre 109 567 en 2005) pour une valeur
globale de 3 387 milliards d'euros (contre 2 736 milliards
d'euros en 2005). Par rapport a 2005, le volume a donc
augmenté de 80% et la valeur échangée de 24%. La valeur
moyenne par transaction tombe ainsi a 17 millions d'euros.

Les graphiques suivants illustrent |'évolution des moyennes
journaliéres en termes de volume et de la valeur des paiements
domestiques.

GRAPHIQUE 13 : PAIEMENTS DOMESTIQUES : EVOLUTION DU VOLUME JOURNALIER MOYEN
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GRAPHIQUE 14 : PAIEMENTS DOMESTIQUES : EVOLUTION DE LA VALEUR JOURNALIERE MOYENNE
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La hausse trés significative du volume est concentrée sur le
dernier trimestre. Elle est liée a lI'arrét de LIPS-Net le
9 octobre ; une partie des transactions a été transférée dans
LIPS-Gross.

Paiements transfrontaliers*

En 2006, les participants a LIPS-Gross ont envoyé 473 199
paiements dans les autres pays de I'UE (contre 407 375
paiements en 2005) pour une valeur totale de 4 491 milliards
d'euros (contre 3 902 milliards d'euros en 2005). En
contrepartie, ils ont recu 404 176 paiements transfrontaliers
(contre 382 732 paiements en 2005) pour un total de
4 489 milliards d'euros (contre 3 907 milliards d'euros en 2005).

La valeur moyenne par transfert émis se chiffre ainsi a
9,5 millions d'euros (en baisse de 1%). La valeur moyenne
par paiement recu est de 11,1 millions d'euros (en
augmentation de 8,8%). Le renversement de tendance
amorcé en 2004 se confirme donc en 2006 : les membres de
LIPS-Gross ont recu moins de paiements transfrontaliers qu'ils
n‘en ont émis. La valeur des paiements transfrontaliers recus
reste supérieure a celles des paiements envoyés.

Les graphiques suivants illustrent |'évolution des moyennes
journalieres du volume et de la valeur des paiements
transfrontaliers émis par les participants luxembourgeois.

GRAPHIQUE 15 : PAIEMENTS TRANSFRONTALIERS EMIS : EVOLUTION DU VOLUME JOURNALIER MOYEN
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¢ Paiement transfrontalier : paiement échangé entre participant a LIPS-Gross
et un participant a TARGET.
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GRAPHIQUE 16 : PAIEMENTS TRANSFRONTALIERS EMIS : EVOLUTION DE LA VALEUR JOURNALIERE MOYENNE
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En 2006, les paiements transfrontaliers émis ont augmenté
de 16% en volume et de 15% en valeur. La progression est
principalement le fait d'un participant.

GRAPHIQUE 17 : REPARTITION DES PAIEMENTS TRANSFRONTALIERS EMIS (EN VOLUME)
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GRAPHIQUE 18 : REPARTITION DES PAIEMENTS TRANSFRONTALIERS EMIS (EN VALEUR)
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Conformément aux années précédentes, plus de 80% des
paiements transfrontaliers (que ce soit en volume ou en
valeur) sont envoyés vers cing pays, parmi lesquels les voisins
directs du Luxembourg.

Chiffres agrégés des paiements domestiques et transfrontaliers

Le nombre total de paiements traités par LIPS-Gross au cours de
I'année 2006 a dépassé le million a 1 094 679 transactions. Le
27 décembre était le jour le plus actif avec 110 073 opérations,
soit une augmentation de 41% par rapport au jour le plus
chargé de 2005.

Le tableau suivant donne une vue globale de la moyenne
journaliere des volumes et valeurs des paiements échangés par
année. Dans l'ensemble, les volumes ainsi que les valeurs
échangées continuent a augmenter.

TABLEAU 3 : VALEUR (MIO EUR) DES PAIEMENTS EN MOYENNE

JOURNALIERE
Paiements Transfrontaliers  Transfrontaliers Total
domestiques émis recus émis et
regus
Valeur (% valeur  Valeur (% valeur Valeur (% valeur
émise) émise) totale)
2004 8717 (41,06%) 12515 (58,94%) 12 519 (37,09%) 33 752
2005 10686 (41,21%) 15243 (58,79%) 15260 (37,05%) 41 189
2003 13281 (42,99%) 17612 (57,01%) 17 602 (36,30%) 48 496
Variation
2006-2005 +24 % +16% +15% +18%

LIPS-Gross par rapport aux autres systemes connectés

dans TARGET

TABLEAU 2 : VOLUME DES PAIEMENTS EN MOYENNE JOURNALIERE

En 2006, tous les systémes RTGS nationaux pris ensemble ont
exécuté un total de 64,2 millions de paiements domestiques

Paiements Transfrontaliers  Transfrontaliers Total (contre 58,5 millions en 2005) pour une valeur de
domestiques emis &g émis et 348 765 milliards d'euros (contre 324 089 milliards d'euros en
regus 2005). Avec 197 744 paiements nationaux pour un total de
Volume (% volume Volume (% volume Volume (% volume 3 387 milliards d'euros, le Luxembourg représentait 0,31% de
émis) emis) total) ce volume et 0,97% de cette valeur.

2004 344  (19,96%) 1380 (80,04%) 1242 (41,88%) 2 966 A ces chiffres s'ajoutent 19 millions de paiements
2005 428 (21,20%) 1591 (78,80%) 1495 (42,54%) 3514 transfrontaliers (17,7 millions en 2005) qui totalisaient
2006 775  (29,46%) 1856 (70,54%) 1585 (37,59%) 4216 184 777 milliards d'euros (164 812 milliards d'euros en 2005)
Variation pour l'année entiere. Ici, le Luxembourg contribuait pour

2006-2005 +81% +16% +6% +20% 2,49% au volume et pour 2,43% a la valeur échangée.
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Disponibilité de TARGET

La disponibilité globale de TARGET est passée de 99,83% en
2005 a 99,87% en 2006. En moyenne, sur les 8 années
d'existence de TARGET, la disponibilité globale a atteint 99,71%.

Apres 99,94% en 2005, la disponibilité de LIPS-Gross est
passée a 99,80% en 2006, en raison de deux incidents
techniques mineurs et d'un incident plus important
engendrant une indisponibilité prolongée. La disponibilité de
LIPS-Gross fut de 100% neuf mois sur douze en 2006. Sur les
8 années d'existence de LIPS-Gross, sa disponibilité moyenne
atteint 99,71%.

2.6.1.2 TARGET2

Les travaux relatifs au développement et a la mise en
production de TARGET2 se sont poursuivis en 2006, tant au
niveau des banques centrales de I'Eurosystéme qu'au niveau
national.

La BCL, dans sa newsletter 2006/1, a informé la
communauté bancaire nationale sur différents aspects et
développements du projet. Le troisiéme rapport public sur
TARGET2, publié en novembre 2006, a complété et mis a
jour cette information. En vue de préparer la migration des
participants luxembourgeois, la BCL a en outre organisé
quatre réunions a caractére technique au cours de I'année
2006.

La SSP, single shared platform ou plate-forme unique de
TARGET?2, a été développée et sera opérée pour le compte de
la communauté des banques centrales de |'Eurosystéme par
3 banques centrales nationales. Le systéme sera opéré en
alternance par la Deutsche Bundesbank et la Banca d'ltalia
qui , disposeront chacune d'un site primaire et d'un site
secondaire de production. Pendant que les paiements
s'exécutent dans une région, la deuxiéme région servira de
back-up couvrant une éventuelle indisponibilité des deux
sites dans l'autre région. Les activités de stockage des
données et de production de statistiques et d'analyses ont
été confiées a la Banque de France. A souligner que les
relations commerciales avec les participants a TARGET2
resteront du domaine de chaque banque centrale nationale
pour sa communauté respective.

La gouvernance de TARGET comporte une organisation a
3 niveaux. Le Conseil des gouverneurs (Niveau 1) prend les
décisions ultimes relatives a TARGET2 alors que le Niveau 2,
composé de représentants des banques centrales nationales
participantes, est le propriétaire fonctionnel du systéeme.
Le Niveau 3 se compose de la Deutsche Bundesbank, de
la Banca d'ltalia et de la Banque de France en tant
gu'opérateurs techniques du systeme.

Apres la période de migration, TARGET2 comptera environ
un millier de banques participant directement et offrant un
acces indirect a une multitude de banques a travers le monde
entier. TARGET2 sera en outre |'outil de liquidation préféré
pour la plupart des systémes auxiliaires européens. Pour faire
face aux besoins annoncés par ces derniers, la SSP restera
opérationnelle pendant la nuit, permettant ainsi aux
systémes de liquidation de titres et aux systemes de
liguidation de cash I'exécution de cycles de nuit directement
dans TARGET2.

Mis a part la standardisation des interfaces d'accés et des
messages de paiements, la participation a TARGET2 offre des
possibilités d'optimisation de gestion des liquidités a ses
adhérents. Ceux-ci peuvent exécuter tous leurs paiements a
partir d'un seul compte, que ces paiements soient liés aux
cycles de systemes auxiliaires participant par l'intermédiaire
d'une autre banque centrale ou qu'ils constituent des
opérations individuelles indépendantes. Par ailleurs, la
liquidité journaliére au sein d'un groupe bancaire peut étre
regroupée par le biais de I'information consolidée ou
du rassemblement des liquidités sur un compte virtuel
(pooling of accounts).

Le démarrage du systeme TARGET2 s'effectuera par étapes,
les différents systémes RTGS actuels migrant en trois vagues
vers la plate-forme unique. Ensemble avec ses participants, la
BCL fera partie de la premiere vague de migration le
19 novembre 2007. Les autres pays suivront a 3 et 6 mois
d'intervalle, de sorte que toutes les banques centrales
participantes auront rejoint TARGET2 au 19 mai 2008.
Cependant, une fenétre de migration de contingence est
prévue le 15 septembre 2008.
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2.6.2 Le systéme de compensation interbancaire
LIPS-Net

LIPS-Net, le systtme de compensation nationale automatisée
pour les cheques et les virements domestiques, a été
développé au début des années 90 en remplacement d'une
chambre de compensation manuelle.

2.6.2.1 L'arrét de LIPS-Net

Tenant compte des perspectives limitées d'augmentation de son
activité, d'économies d'échelle insuffisantes et de I'intégration
européenne® qui prend forme, les gérants du SYPAL-Gie, le
propriétaire du systeme, ont décidé d'arréter I'exploitation du
systéme LIPS-Net a la date du 9 octobre 2006.

Depuis le 1= juillet, les banques luxembourgeoises échangent
et compensent les cheques, dont les volumes ont fortement
diminué les dernieres années, sur base bilatérale.

Depuis I'arrét du systéme, les virements et les ordres
permanents domestiques sont traités par le systéme
pan-européen STEP2, qui est opéré par |'Association Bancaire
pour I'Euro (ABE).

2.6.2.2 L'activité de LIPS-Net au cours de I'année 2006

A l'arrét du systéme, treize établissements étaient connectés
au réseau. Ce nombre est inchangé par rapport a 2005.

Le volume de paiements échangés du 1¢ janvier au 9 octobre 2006
a dépassé les 10 millions d'opérations. Au nombre de
55 150, le volume des transactions en moyenne journaliere a
augmenté de 1% par rapport a 2005.

La valeur échangée en compensation en 2006 a atteint pres
de 45 milliards d'euros. La valeur moyenne journaliére des
transactions, d'un montant de 235 millions euros, a baissé de
prés de 5%.

Le volume de transactions le plus important était enregistré le
3 mai avec 133 5870opérations (hausse de 10% par rapport au
pic 2005).

Les virements

En 2006, le nombre moyen de virements échangés par jour
a travers la compensation nationale s'est élevé a
54 784 opérations (soit une augmentation de 1,5% par
rapport a 2005) pour une valeur totalisant environ
199 millions d'euros (baisse de 1% par rapport a 2005).

> D'icil'année 2010, le secteur financier européen s'attache a mettre en place
un espace unique des paiements en euros, le "Single Euro Payments Area"
(SEPA).
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Les cheques

Sur les six mois de compensation des chéques dans LIPS-Net,
la tendance a la baisse constatée depuis la disparition de la
garantie Eurocheque en 2001 s'est confirmée en 2006.
Le nombre moyen de cheéques échangés par jour était
d'environ 400 opérations (contre 500 en 2005) pour une
valeur moyenne journaliére de 7,7 millions d'euros (contre
9,43 millions d'euros en 2005). Cependant, la valeur
moyenne par chéque est restée relativement stable, passant
de 19 022 euros en 2005 a 18 926 euros |I'année suivante.

Les cartes de débit et de crédit

Par opposition aux opérations de paiements clientéle que
sont les virements et les chéques, ces opérations de
reglement interbancaire sont peu nombreuses (0,17% du
volume en 2006 contre 0,22% en 2005) mais représentent
une part non négligeable des valeurs échangées en
compensation (13% en 2006 contre 15% en 2005).

2.6.2.3 L'activité des participants luxembourgeois
dans STEP2

Suite a l'arrét du systéme LIPS-net, la majeure partie des
transactions luxembourgeoises de virements et d'ordres
permanents est compensée dans le systeme pan-européen
STEP2.

D'octobre a décembre 2006, les participants luxembourgeois
ont envoyé, en moyenne journaliere, 54 000 opérations
pour une valeur de 81 millions d'euros. Les transactions
domestiques constituaient 77% du volume (environ 42 000
opérations) et totalisaient 58 millions d'euros (soit 71% de la
valeur).



2.6.3 Le cadre général des garanties des opérations
de crédit de I'Eurosystéme

2.6.3.1 Laliste des actifs éligibles

Toutes les opérations de crédit de I'Eurosystéme sont
effectuées" sur la base d'une sGreté appropriée pour les
préts"c. A ce titre, chaque contrepartie de I'Eurosystéeme
présente des actifs en garantie de ses crédits auprés d'une
banque centrale de I'Eurosysteme. Ces actifs doivent étre
conformes a des criteres d'éligibilité définis par I'Eurosysteme.
La liste des actifs éligibles (Niveau 1) est disponible sur le site
internet de la BCE.

En 2006, I'Eurosysteme a effectué les derniers préparatifs
afin de remplacer ses deux catégories d'actifs éligibles’ par
une liste unique de garanties éligibles, valable pour
I'ensemble de la zone euro a partir du 1 janvier 2007. Cette
liste unique comprend deux genres d'actifs, les actifs
négociables (titres) et les actifs non négociables (en
particulier les créances). L'inclusion d'actifs non négociables
a requis de chaque BCN le développement de procédures de
traitement, ainsi que le développement et la mise en place
d'une méthode d'évaluation des crédits uniforme dans
|'Eurosysteme.

Dans ce contexte le Conseil des gouverneurs a retenu les
éléments clés suivants :

= Entre 2007 et 2012 chaque banque centrale nationale
appliquera son propre seuil minimum aux préts
bancaires. A partir de 2012 un seuil commun de
€ 500 000 sera appliqué dans tout I'Eurosysteme.

= Les débiteurs des préts remis en collatéral doivent étre en
bonne santé financiere. L'Eurosystéme évaluera la santé
financiére des débiteurs par le biais du "Eurosystem
credit assessment framework (ECAF)" qui contiendra les
techniques et les regles relatives a la qualité du débiteur.
Dans ce contexte, I'Eurosysttme a également rendu
public le niveau de signature minimum qu'il accepte.
Celui-ci se traduit par une notation d'au moins A- ou
d'une probabilit¢ de défaut inférieure ou égale a
10 points de base.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé d'appliquer a
partir du 1¢ janvier 2007 un seuil de 500 000 euros pour les
préts bancaires. La BCL bénéficie d'une dérogation jusqu'au
1¢ janvier 2008, date a laquelle le seuil autorisé devra passer
de 1 000 000 a 500 000 euros.

¢ Article 18 des statuts du SEBC et de la BCE ; article 22 de la loi organique
relative a la BCL.

7 Ce sont les garanties "Niveau 1", titres de créance qui satisfont a des
criteres d'éligibilité uniformes définis par I'Eurosystéme, et "Niveau 2", actifs
complémentaires. Les actifs de niveau deux qui ne remplissent pas les critéres
d'éligibilité de la liste unique deviendront inéligibles au cours de I'année 2007.

& Voir a ce sujet la section 3.3.1.

Le Gouvernement a déposé un projet de loi visant notamment
a ce que les créances mises en gage au profit de la BCL soient
inscrites dans un registre tenu aupres de la Banque centrale,
cette derniere disposant ainsi d'un régime de mise en gage
équivalent a celui offert dans certains Etats voisins®

2.6.3.2 L'utilisation des systemes de reglement
des opérations sur titres

Sélection des dépositaires® éligibles
La notion de "slreté appropriée"' a également conduit
I'Eurosysteme a procéder a une évaluation réguliere des
dépositaires de titres éligibles. Un dépositaire national est
éligible s'il obtient, apres vérification de sa conformité avec
les critéres d'évaluation établis par I'Eurosystéme (les standards
utilisateurs), I'approbation du Conseil des gouverneurs de la
BCE. Au cours de I'exercice 2006, le Conseil des gouverneurs
a aussi autorisé I'utilisation de titres internationaux sous forme
de note globale au porteur, les "Nouvelles Notes Globales
(NNG)" ou "New Global Note (NGN)" utilisées par
Clearstream Banking Luxembourg (CBL), Euroclear Bank, ainsi
que d'autres participants dans ce marché. Les titres émis sous
forme de " NNG" ont été jugés conformes aux standards
utilisateurs de I'Eurosystéeme, a condition que la NNG soit
déposée aupres d'un dépositaire éligible.

Utilisation transfrontaliere des garanties

En plus des titres éligibles déposés aupres de leur dépositaire
national (en I'occurrence CBL pour les contreparties
luxembourgeoises), les contreparties de I'Eurosystéme
peuvent présenter en garantie de leurs crédits des titres
inscrits aupres d'un dépositaire situé dans un autre Etat
Membre de I'UE. L'Eurosystéme prévoit deux méthodes pour
utiliser les garanties de maniere transfrontaliére. Les contreparties
peuvent soit utiliser

= le MBCC" soit
= des liens établis entre des systémes de réglement-titres.

Actuellement deux types de liens sont éligibles, des liens
directs et des liens relayés :

= des liens directs rendent disponibles dans un systéme de
réglement-titres d'un pays de I'UE donné des titres émis
dans un systeme d'un autre pays de I'UE, grace a des
comptes bilatéraux que les deux systémes entretiennent
entre eux.

= des liens relayés permettent a deux systémes sans
comptes bilatéraux de transférer des titres entre eux par
['utilisation d'un troisiéme systéme avec lequel les deux

° Un dépositaire est un établissement qui opére un systéme de réglement des
opérations sur titres.

© Mentionnée a I'article 18 du Traité.

" Modele de Banques Centrales Correspondantes (Correspondent Central
Banking Model, CCBM), voir 2.6.4 ci-dessous.
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systémes ont des comptes bilatéraux. L'utilisation de
chaque lien requiert I'approbation préalable du Conseil
des gouverneurs. En 2006 les banques luxembourgeoises
pouvaient utiliser des liens directs entre CBL et Clearstream
Banking A.G. Frankfurt, Euroclear, la Banque nationale de
Belgique, Monte Titoli (Italie), OekB (Autriche), et Euroclear
Netherlands (Pays-Bas).

Le réglement en monnaie de banque centrale : TARGET2-
Securities et CCBM2

Face au besoin d'intégration des infrastructures des marchés
financiers, le Conseil des gouverneurs a décidé en 2006
d'évaluer la possibilité de fournir au marché des services de
réglement titres en monnaie de banque centrale. Le reglement
des titres et des especes aurait lieu sur la méme plate-forme
technique, utilisant des procédures communes. Ce service sera
appelé TARGET2-Securities car des synergies avec le nouveau
systtme de paiements de I'Eurosystéme TARGET2 seront
exploitées. Dans un premier temps les dépositaires de titres
ainsi que d'autres participants des marchés ont été consultés
sur ce nouveau service.

L'Eurosystéme a préparé une étude de faisabilité détaillée,
approuvée par le Conseil de gouverneurs en mars 2007. Le
Conseil a décidé de passer a la phase suivante du projet, avec
la définition des user requirements en consultation avec les
opérateurs économiques.

En avril 2007 le Conseil a décidé de lancer une consultation
publique sur les principes généraux ainsi que sur la nature et
I'envergure de TARGETZ2-Securities. En parallele, le
développement d'une plateforme commune pour la gestion
des titres de I'Eurosysteme (CCBM2) est étudié, raison pour
laquelle les principes de base du CCBM2 font aussi partie de
la consultation publique.

264 Le modeéle de la banque centrale
correspondante (MBCC)

Le but du MBCC est de rendre possible, pour toutes les
contreparties de [I'Eurosystéeme, ['utilisation de maniére
transfrontaliére des titres méme s'il n'existe pas de lien direct
entre le dépositaire national et le dépositaire étranger dans
lequel la contrepartie détient des titres. Dans le MBCC,
chaque banque centrale intervient pour le compte des autres
banques centrales en qualité de conservateur des titres
détenus aupres du dépositaire national. Cette procédure fait
intervenir d'un c6té une banque centrale appelée banque
centrale correspondante (BCC), différente de celle qui
accorde le crédit a la contrepartie. La BCC détient le compte
aupres du dépositaire dans lequel sont enregistrées les
garanties déposées. De l'autre c6té, la banque centrale du
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pays d'origine (BCPO) accorde le crédit a sa contrepartie sur
base des confirmations recues par la BCC.

Le MBCC a rencontré un franc succes aupres des contreparties
et comme il demeure le canal principal pour la mobilisation
transfrontaliere des garanties, le Conseil des gouverneurs a
décidé de continuer le MBCC.

Les BCC les plus sollicitées en tant que correspondants sont
les banques centrales du Luxembourg (27,8%), d'Espagne
(22%), de Belgique (15,3%) et d'ltalie (10,4%). Les BCPO les
plus actives sont celles d'Allemagne (58,3%), du Royaume-Uni
(10,8%), des Pays-Bas (7,0%) et d'lrlande (4,9%). L'utilisation
transfrontaliére des titres du niveau 2 reste marginale.

GRAPHIQUE 19 : BANQUE CENTRALE CORRESPONDANTE
BCC-2006

ES / 14% BRI
FR /6%

GR/4%

NL /4%
IT/15% PT /3%
—ll AT/ 1%
IE/ 1%
FI/ 1%
BE/19% LU /22%

Source : BCE

GRAPHIQUE 20 : BANQUE CENTRALE DU PAYS D'ORIGINE
BCPO-2006
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2.6.5 Le Night Time Link avec Clearstream

La procédure Night Time Link (NTL) est un service complémentaire,
introduit par la BCL et CBL en 2002. Cette procédure permet
aux banques luxembourgeoises d'améliorer I'utilisation des
fonds et des titres déposés aupres de la BCL tout en
augmentant la sécurité financiére des liquidations-titres
exécutées au cours de la nuit par CBL.

La procédure NTL est subdivisée en 2 parties :

1. Le client de CBL peut utiliser les fonds auquel il a droit
aupres de la BCL (garanties et liquidités) pour garantir le
crédit que CBL lui accorde lors des processus de clearing
qui se déroulent la nuit. La garantie est établie par la BCL
en faveur de CBL au nom du client.

2. Ala cléture des processus de nuit, le remboursement des
crédits accordés par CBL est effectué automatiquement
par la BCL au nom du client.

La BCL considere que le NTL, en offrant de nouvelles
possibilités de garanties au monde bancaire, contribue a
augmenter la sécurité des transactions sur titres. En outre, la
procédure offre aux banques I'opportunité d'une gestion
plus centralisée de leurs liquidités.

2.7 La stabilité financiere
271 La surveillance macro-prudentielle

Dans le cadre de ses analyses réguliéres, la Banque centrale
évalue la stabilité du systéeme financier d'un point de vue
macro-prudentiel. Les analyses relatives au secteur financier
se basent en particulier sur les informations quantitatives
fournies par les établissements de crédit dans le cadre du
reporting prudentiel et statistique aux autorités nationales.
En sus des analyses régulieres, la Banque centrale s'attache a
identifier sur base d'analyses spécifiques, les sources de
risque et de vulnérabilités et d'ordre systémique qui seraient
susceptibles de compromettre la stabilité financiere.

Les résultats de ces analyses de la BCL ont été présentés dans la
Revue de stabilité financiére publiée le 18 avril 2007.

L'analyse réguliére sur base des indicateurs macro-prudentiels
a montré qu'a l'instar des autres places financieres
européennes, le secteur bancaire luxembourgeois a bénéficié
d'un contexte macroéconomique et boursier porteur.
Les perspectives pour la stabilité du systéme bancaire
luxembourgeois apparaissent dans I'ensemble favorables.

Les bonnes performances des banques en 2006 ainsi que des
ratios de solvabilité et de liquidité confortables renforcent la
capacité du secteur bancaire a résister a des chocs potentiels.
Les résultats des banques s'inscrivent dans le cadre d'une
hausse du produit bancaire conjugué a une baisse des
provisions. Les revenus des banques ont certes augmenté
plus fortement que leurs colts mais les banques
luxembourgeoises doivent veiller a contenir leurs frais afin
de rester compétitives au niveau international.

La forte activité interbancaire est susceptible d'exposer les
banques luxembourgeoises a des risques de contagion a
travers le marché interbancaire. L'exposition aux risques de
crédit en provenance du secteur non-bancaire paraft limitée.
L'exposition directe aux risques de marché paralt également
contenue. Néanmoins, un revirement sur les marchés
financiers pourrait avoir un impact négatif sur le revenu des
banques a travers les commissions engendrées par les
activités de la Place, notamment en matiére des activités de
fonds d'investissement et de banque privée.

Malgré I'environnement actuellement favorable pour le
systéme bancaire, des sources de dangers potentiels peuvent
émaner d'un éventuel retournement conjoncturel, d'une
correction non-ordonnée des déséquilibres mondiaux ou
d'un revirement des marchés financiers.
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Outre la compilation réguliere de ses propres indicateurs
macro-prudentiels, la BCL a participé en 2006 a |'exercice de
compilation coordonnée des indicateurs de solidité financiere
lancé en 2004 par le Fonds monétaire international (FMI).
Le FMI a diffusé les données, détaillées des pays participants
en janvier 2007.

En ce qui concerne les analyses spécifiques entreprises par la
BCL en 2006, une importance particuliére a été attachée aux
outils statistiques et aux modeles économétriques destinés a
évaluer la solidité du systéme financier luxembourgeois.
De ce projet émane ['élaboration d'un indice trimestriel de
vulnérabilité du secteur bancaire combinant des variables
aussi bien macroéconomiques que microéconomiques.
Les résultats obtenus révélent que le secteur bancaire
luxembourgeois a expérimenté des phases de risque élevé
durant les crises de Russie, de Turquie et de I'Argentine ainsi
qgue pendant la chute des indices boursiers en 2001-2003.
Cependant, les résultats prévisionnels semblent montrer
gu'en l'absence d'un choc conjoncturel exceptionnel ou
d'événement sévere d'ordre systémique, le secteur bancaire
luxembourgeois ne parait pas présenter de vulnérabilité
particuliere.

Une deuxieme analyse met en rapport les variations de la
valeur ajoutée de l'activité bancaire au Luxembourg avec
celles des autres branches d'activités économiques. L'objectif
est de mieux appréhender le réle du secteur bancaire en tant
que locomotive de I'économie grand-ducale. Ce travail montre
que la composante cyclique du secteur financier est en phase
avec celle des secteurs du commerce et de I'immobilier.
Le poids moyen de la valeur ajoutée de ces trois branches
d'activités dans le PIB national est de prés de 60% ; il est fort
probable qu'un choc dans I'une de ces branches affecte
['ensemble de I'économie.

Finalement, une troisieme analyse s'attache a la gestion des
liquidités et a leur impact potentiel au regard de la stabilité
financiere. A cet égard, une importance particuliére provient
de la prépondérance de I'activité interbancaire pour les
banques luxembourgeoises, représentant un canal
d'intensification de la contagion des risques systémiques.
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Au niveau du SEBC, la BCL contribue aux travaux du Comité
de surveillance bancaire, ainsi qu'a ses deux groupes de
travail a savoir le Working Group on Macroprudential
Analysis et le Working Group on Developments in Banking. A
I'instar des années précédentes, ces groupes ont produit en
2006 des rapports sur la stabilité du secteur bancaire
européen et sur les développements structurels au niveau du
secteur bancaire européen. En outre, les travaux se sont
concentrés en 2006 sur |'exposition des grandes banques
européennes sur les opérations de leveraged buy out et sur
la gestion des liquidités des banques européennes.

La BCL participe en outre aux travaux du Comité des
superviseurs bancaires européens (CSBE) mis en place par la
Commission européenne et au groupe conjoint (SEBC/CSBE)
en matiere de gestion de crises.

Pour permettre aux autorités de réagir a une crise financiere,
les superviseurs et les banques centrales doivent disposer de
systéemes d'échange d'information et d'arrangements de
coopération dans le domaine tant de la prévention que de la
gestion d'une crise éventuelle. La gestion d'une crise requiert
en effet une connaissance préalable et approfondie ;
I'échange d'informations ne peut donc étre conditionné par
I'apparition préalable d'une crise.

Conformément aux recommandations internationales et
européennes, la BCL déploie des efforts en vue d'aboutir a
des accords nationaux et internationaux en ce domaine. Elle
a soumis en février 2006 au gouvernement un avant-projet
de révision de sa loi organique. Le texte prévoit la mise en
place, sous la coordination de la banque centrale, d'un
mécanisme de coopération interinstitutionnelle, en I'occurrence
la création d'un comité, appelé a servir de lieu de coopération
et d'échange entre les acteurs publics nationaux en matiere
de stabilité financiére.

2.7.2 La surveillance des systémes de paiement et
de reglement des opérations sur titres

Conformément a loi, la Banque centrale du Luxembourg a
poursuivi en 2006 son activité de surveillance des systémes
de paiement et de réglement des opérations sur titres.

Cette surveillance a porté sur le systeme de réglement des
opérations sur titres opéré par Clearstream Banking
Luxembourg ainsi que les opérateurs et agents techniques du
systéme de paiement brut en temps réel Lips-Gross. Lips-Net,
le systéme de paiement net de détail, a cessé ses activités en
octobre 2006. Dés lors, la Banque centrale a procédé au
retrait de la notification de ce systétme auprés de la
Commission européenne et a cessé son activité de surveillance
relative a ce systéme.



L'année en cours marquera l'arrét de Lips-Gross qui cessera
ses activités en novembre 2007 et sera remplacé par
Target2. Cette migration aura des répercussions sur la
surveillance de la Banque centrale du Luxembourg. En effet,
le systeme Target2 sera surveillé de facon centralisée au
niveau du SEBC pour ce qui est des activités centralisées du
nouveau systéme et par la Banque centrale du Luxembourg
pour les activités décentralisées.

La surveillance de la Banque centrale est basée sur des
informations générales, statistiques, financieres ou de
controles délivrées par les opérateurs et agents techniques
sur base réguliére. Ces informations sont complétées dans le
cadre de discussions avec les opérateurs et agents techniques
ainsi que, le cas échéant, par des controles auprés de ces
derniers.

En tant que membre du Systeme européen de banques
centrales, la BCL a également contribué aux travaux du
Payment and settlement systems committee en matiére de
surveillance. Dans ce contexte, les systémes de paiement
Lips-Net et Lips-Gross ont continué de faire I'objet d'une
surveillance harmonisée exercée conjointement avec les
autres banques centrales membres du SEBC ainsi que la
Banque centrale européenne. Des réflexions ont également
été menées sur un cadre de surveillance des systemes de
cartes de paiement et d'autres instruments de paiement.

Enfin, la BCL a contribué a la préparation d'une
méthodologie pour la surveillance de Target2 et d'une
évaluation préliminaire des activités centralisées et
décentralisées de ce systeme de paiement en phase
d'élaboration. Une évaluation compléte de Target2 sera
réalisée avant son lancement.

Comité de Systémes de Paiement et de Réglement-Titres (CSPRT)

Aprés la publication du Report on Market Disaster Recovery
in Case of Large Scale Disruption dans la Revue de Stabilité
Financiere 2006 de la BCL, les travaux ont continué en vue de
constituer des groupes de prévention et de gestion de crise
dédiés au secteur financier.
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3. LES ACTIVITES EXTERIEURES

3.1 L'activité au niveau du Fonds
monétaire international (FMI)
et d’autres organisations
internationales

Le Président de la BCL, en sa qualité de Gouverneur suppléant
du FMI, a assisté a I'Assemblée annuelle du FMI et aux
réunions du Comité Monétaire et Financier International.

La BCL traite les opérations financieres du Luxembourg
vis-a-vis du FMI. Elle détient les avoirs et les engagements du
Luxembourg envers le FMI au titre du compte général et du
compte de droits de tirage spéciaux (DTS). En date du
31 décembre 2006, la quote-part du Luxembourg, reprise
intégralement dans le bilan de la BCL, s'élevait a DTS 279,1
millions. A cette méme date, la position de réserve (différence
entre la quote-part totale du Luxembourg auprés du FMI et
les avoirs en euros détenus par le FMI auprés de la BCL)
représentait 10,4% de la quote-part du Luxembourg.

Le plan des transactions financieres du FMI détermine
trimestre par trimestre les monnaies a mettre a disposition de
ses membres et la répartition des remboursements entre ses
membres. Ainsi, au cours de I'année 2006, la BCL a octroyé
des crédits pour un montant de 13,6 millions d'euros et s'est
vue rembourser la somme de 27,8 millions d'euros.

A la fin de I'année 2006, le Luxembourg détenait 72,1% de
son allocation de DTS (contre 67,4% en 2005) suite a
['accumulation des intéréts nets recus sur les comptes en DTS
et sur la position de réserve. En date du 31 décembre 2006, le
montant inscrit au compte DTS s'élevait a DTS 12,2 millions.
Un agent de la BCL est détaché auprés du FMI.

La BCL a également participé a certains groupes de travail au
sein de I'OCDE et de la BRI. A cet égard, elle a participé aux
travaux du Comité des marchés financiers (CMF) de I'OCDE et
du Comité sur le systéme financier mondial (CGFS) de la BRI.
Le président de la BCL a assisté a I'Assemblée générale
ordinaire de la BRI.

3.2 L'activité au niveau européen
3.2.1 L'élargissement de I'Union européenne

Le Traité d'adhésion de la Bulgarie et de la Roumanie a I'Union
européenne signé a Luxembourg le 25 avril 2005 est entré en
vigueur le 1¢ janvier 2007. Ce méme jour les banques
centrales nationales de la Bulgarie et de la Roumanie ont
intégré le Systeme européen de banques centrales (SEBC) et
leurs gouverneurs respectifs sont devenus membres du
Conseil général de la BCE.

3.2.2 Le Comité économique et financier (CEF)

Un représentant de la BCL participe au Comité économique et
financier (CEF). Le CEF est composé de représentants des
Trésors ou Ministeres des finances et des banques centrales
des Etats membres de I'UE ainsi que de la Commission
européenne et de la BCE. Le CEF est chargé entre autres selon
le Traité, "de suivre la situation économique et financiere des
Etats membres et de la Communauté et de faire rapport
régulierement au Conseil ECOFIN et a la Commission ™.

Le CEF contribue a la surveillance multilatérale dont le but est
de vérifier si les politiques économiques des Ftats membres
sont conformes aux grandes orientations des politiques
économiques et au Pacte de stabilité et de croissance. Ainsi, le
CEF examine réguliérement les programmes de stabilité des
Etats membres de la zone euro et les programmes de
convergence des Etats membres qui n'ont pas encore introduit
I'euro. Le CEF a aussi préparé un rapport sur les obligations
d'information statistique dans le cadre de I'UEM. Le CEF a
mené des travaux sur l'interprétation et I'application du critére
de stabilité des prix dans le contexte de I'élargissement de la
zone euro. Il a été confirmé que la valeur de référence est
calculée comme étant la moyenne, majorée de 1,5 point de
pourcentage, des taux d'inflation des trois Etats membres
présentant les meilleurs résultats. Le CEF traite également les
dossiers relatifs a la politique économique discutés aux
réunions informelles du Conseil ECOFIN auxquelles le
Président de la BCL participe.

Le Comité se réunit en composition pléniére six fois par an. Il
se réunit aussi en composition restreinte. En particulier, la BCE
participe a I'Eurogroup Working Group en qualité de
représentant de I'Eurosystéme.
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3.2.3 Le Comité des statistiques monétaires,
financiéres et de balance des paiements

Dans le contexte de la mission de I'Office statistique des
Communautés européennes (Eurostat), le Comité des
statistiques financiéres, monétaires et de balance des
paiements (CMFB) a pour tache notamment de se prononcer
sur le développement et la coordination des catégories de
statistiques qui sont requises dans le cadre des politiques
appliquées par le Conseil, la Commission et les différents
comités qui les assistent. Dans le CMFB sont représentés les
banques centrales, les instituts statistiques nationaux ainsi
que la Commission et la BCE. Sous I'égide de ce Comité,
fonctionnent des groupes de travail et des "Task forces"
ayant des objets spécifiques. La BCL a contribué activement
aux travaux menés dans cette enceinte en 2006. Des progrés
ont pu étre faits notamment sur le plan des statistiques de
comptes financiers, de balance des paiements, de services
financiers, de finances publiques ainsi que de comptes
nationaux.

3.2.4 Les Comités consultatifs

3.2.4.1 Le Comité statistiques

Le Comité statistique a été créé par la BCL afin d'assurer un
dialogue entre les organismes représentant les entités
soumises a la collecte et les principaux utilisateurs de
I'information statistique.

Au cours de 'année 2006, le Comité statistique a été consulté
dans le cadre des travaux préparatoires en vue de l'introduction
d'un reporting titre par titre auprés des établissements de
crédit.

3.2.4.2 La Commission consultative statistiques monétaires
et financieres (CCSMF)

La Commission consultative statistiques monétaires et
financieres, mise en place par la BCL, a pour but d'assurer
une collecte efficiente de statistiques monétaires et
financieres par la BCL et d'instituer un dialogue avec les
institutions financiéres monétaires qui y sont soumises.

Au cours de I'année 2006 la CCSMF a été informée et
consultée sur diverses questions conceptuelles ayant trait a
I'introduction d'un nouveau reporting statistique auprés des
intermédiaires financiers ainsi qu'en ce qui concerne la
refonte de la collecte statistique aupres des institutions
financieres monétaires.

134

3.2.4.3 La Commission consultative balance des paiements

La Commission consultative balance des paiements agit en
tant qu'organe consultatif et assiste la BCL dans sa mission
de collecte statistique dans le domaine de la balance des
paiements et de la position extérieure globale. Elle veille a
une bonne organisation des travaux de collecte en ayant le
souci d'éviter la redondance et de limiter la charge des
entités soumises a la collecte statistique.

Au cours de I'année 2006, la Commission a été consultée
dans le cadre des travaux visant a mettre en place un
nouveau systeme de collecte pour les investissements de
portefeuille. En particulier, la Commission a contribué au
développement du modeéle de collecte prévu par la nouvelle
circulaire BCL 2006/196.



3.3 L'activité au niveau national
3.3.1 L'actualité législative

Le gouvernement luxembourgeois a déposé en date du
26 octobre 2006 un projet de loi no 5627 relative aux marchés
d'instruments financiers. Ce texte vise principalement a
transposer en droit luxembourgeois la directive 2004/39/CE
du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 ;
il comporte aussi un article 172 ayant trait a la modification
de la loi organique du 23 décembre 1998 de la Banque
centrale du Luxembourg.

Cet article, ici présenté, porte réforme de la loi organique sur
trois points.

Le premier volet de I'article 172 concerne la création d'un
registre de mise en gage de créances auprés de la BCL. Ce
nouvel article 22-1 de la loi organique vise a assurer une mise
en oeuvre efficace des régles de I'Eurosystéme qui, a partir du
1¢ janvier 2007, accepte des crédits bancaires a titre de
sOreté pour les crédits octroyés par les banques centrales
nationales. Le texte prévoit que la mise en gage de créances
en faveur de la BCL, qui ne fait plus nécessairement |'objet
d'une notification spéciale, est inscrite dans un registre a
tenir auprés de la BCL. L'inscription dans ce registre rend le
gage en faveur d'une banque centrale de I'Eurosysteme
opposable aux tiers. La loi du 5 ao(t 2005 sur les contrats de
garantie financiere demeure applicable pour tous les aspects
non régis par |'article 22-1 nouveau.

Plusieurs banques centrales de I'Eurosystéme utilisent un
registre mais les modalités de fonctionnement divergent
encore a ce stade. L'article 22-1 est directement inspiré d'une
disposition adoptée en Belgique; il est destiné a assurer
|'efficacité pratigue des gages fournis a la BCL.
Contrairement a la législation belge et pour donner suite a
I'avis de la BCE, le projet de loi luxembourgeois s'applique
non seulement aux créances domestiques mais aussi aux
créances utilisées dans un cadre transfrontalier au sein de
|'Eurosysteme.

En attendant I'entrée en vigueur de la nouvelle loi, la BCL a
adapté ses conditions générales au 1¢ janvier 2007, qu'elle a
communiquées a ses contreparties - les banques de la place
financiere -, et publiées sur son site internet. La mise en gage
des créances est soumise a I'exigence de notification aux
débiteurs.

Le second volet de la réforme a trait aux dispositions en
matiere d'immunité. Les nouvelles dispositions font suite a
une recommandation adressée en 2004 par la BCE aux
gouvernements des Etats membres de la zone Euro. Elles
permettent aussi d'éviter des incidents qui ont mis en
exergue le besoin de protéger les avoirs détenus auprés de la
Banque contre des mesures qui pourraient affecter la
continuité de ses services d'intérét général.

Enfin, le troisieme volet concerne ['élargissement de
I'échange d'informations entre la BCL d'une part et les
autorités publiques nationales spécialisées d'autre part, a
savoir : la CSSF, le Commissariat aux assurances et le STATEC.

La BCE consultée le 26 octobre 2006 par le gouvernement a
rendu un avis en date du 11 décembre 2006. Pour |'essentiel,
la BCE est favorable au projet mais propose quelques
modifications qui ont été prises en compte par le
gouvernement des le 13 décembre 2006. Ses propositions de
modification concernent (i) I'extension du champ
d'application de la loi aux situations ou la BCL agit comme
mandataire d'autres banques centrales de ['Eurosysteme
pour la constitution transfrontaliére de garanties portant sur
des crédits dans le cadre des opérations de crédit de
I'Eurosystéeme (paragraphe 2.4 de l'avis de la BCE),
(ii) I'extension de l'insaisissabilité des comptes ouverts auprés
de la BCL comprenant les avoirs des banques centrales
étrangéres ou des Etats étrangers (paragraphe 3.3 de l'avis
de la BCE) et (iii) la réinsertion des dispositions relatives au
secret professionnel applicables au SEBC (paragraphe 4.2 de
I'avis de la BCE).

Il peut étre observé que l'article 172 ne porte que sur
quelques aspects d'une réforme nécessaire par ailleurs de la
loi organique de la BCL, notamment en matiere de
statistiques, de stabilité financiére, de surveillance des
systémes de paiement et de reglement des opérations de
titres, ou en matiére d'instruments de paiement. Le projet de
loi porte sur certaines dispositions d'un avant-projet de loi
organique soumis par la Banque au gouvernement au mois
de février 2006.

La BCL qui considére important que la présente réforme
s'inscrive dans une réforme plus large de sa loi organique, a
communiqué ses observations sur le projet au mois de
janvier 2007.
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3.3.2 Les comités externes

3.3.2.1 Le Comité de Conjoncture

Le Comité de conjoncture agit dans le cadre de la législation
autorisant le gouvernement a prendre des mesures destinées
a prévenir des licenciements pour des causes conjoncturelles
et structurelles et a assurer le maintien de |'emploi.
Il contribue a I'analyse de la conjoncture luxembourgeoise
ainsi qu'au suivi des questions de politique économique
d'actualité.

La BCL contribue de deux maniéres aux travaux du Comité de
conjoncture: d'une part, elle recueille des informations ayant
trait a I'évolution conjoncturelle du Luxembourg, d'autre
part, elle fournit un éclairage sur les développements de la
place financiére et en matiere monétaire.

3.3.2.2 La Commission de l'indice des prix a la
consommation

La BCL participe comme observateur aux travaux de la
Commission de I'indice des prix a la consommation qui est
chargée de conseiller et d'assister le STATEC dans
I'établissement des indices des prix a la consommation. Cette
Commission a également pour mission de donner un avis du
point de vue technique sur ['établissement mensuel de
I'indice des prix a la consommation et de superviser la
conformité de celui-ci avec les réglementations nationales et
communautaires.
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3.3.3 Les comités BCL

Les comités de la BCL regroupent des experts qui assistent de
leur conseil la Banque centrale dans certains domaines
spécifiques de son activité.

En 2006, les comités étaient au nombre de huit :

Le Comité Informatique

Le Comité des Juristes

Le Comité Monnaie fiduciaire

Le Comité des opérations de marché

Le Comité Statistique

Le Comité Systémes de Paiement et de Réglement-Titres (CSPRT)
La Commission consultative balance des paiements

La Commission consultative statistiques monétaires et financiéres

Les travaux de ces comités sont présentés dans les parties
correspondantes du présent rapport annuel.

3.3.4 Les actions de formation de la BCL

Les cours de formation interne de la BCL portent
essentiellement sur ses domaines de compétence a savoir les
opérations de politique monétaire, les systemes de paiement
et de livraison-titres, les instruments et la stratégie de
stabilité financiere ainsi que les aspects institutionnels
européens. Ces cours peuvent étre dispensés en externe sur
demande et selon les disponibilités des formateurs.

La BCL est actionnaire de I'Agence de Transfert de
Technologie Financiére (ATTF). Cette agence, créée en 1999
sous forme de société, a I'initiative de I'Etat luxembourgeois,
vise a mettre a disposition surtout de pays émergents
le savoir-faire luxembourgeois en matiére financiére.
En juin 2006, la BCL a dans le cadre de ce programme,
organisé un séminaire a l'attention de responsables du
réseau de succursales de la People's Bank of China.

En septembre 2006, la BCL a fait une nouvelle présentation
pour de hauts dirigeants indiens a I'occasion d'une visite
organisée conjointement par I'Administrative Staff College of
India et la Maastricht School of Management.

La BCL a développé sa coopération avec la nouvelle
Université de Luxembourg.



3.3.5 Les manifestations extérieures

3.3.5.1 Conférences et réunions internationales

Le Président de la BCL a assisté aux Assemblées générales du
FMI et de la Banque mondiale du 16 au 18 septembre a
Singapore.

Il a participé aux réunions semestrielles du Conseil des
Ministres informel ECOFIN.

En mai 2006, le Président de la BCL a participé a la
14¢ réunion annuelle des gouverneurs des banques centrales
des pays francophones, organisée a Sofia par la Banque
nationale de Bulgarie. Il y est intervenu sur le sujet
"Indépendance, transparence et responsabilité des banques
centrales". Le Président de la BCL a également participé a
I'assemblée générale annuelle de la Banque des reglements
internationaux qui s'est tenue fin juin a Bale.

Otmar Issing, ancien membre du directoire de la Banque cen-
trale européenne, était |'orateur de la quatrieme Pierre Werner
Lecture organisée en octobre dans les locaux de la BCL. La
conférence portait sur le théme : " Politik und Politikerverhalten:
von den Schwierigkeiten einer langfristigen Orientierung
der Politik". Dans ce contexte l'orateur a souligné la
nécessaire indépendance d'une banque centrale moderne.
A cette occasion, le Professeur Issing s'est vu décerner par
M. Jean-Claude Juncker, Premier Ministre, la décoration
honorifique de "Grand Officier de I'Ordre de Mérite".

Dans le cadre des plate-formes de discussion interdisciplinaires
organisées par le Bridge-Forum Dialogue, une association
dont le Président de la BCL assure la présidence et qui est
composée de dirigeants des institutions et des organismes
européens et de représentants des forces vives au
Luxembourg, deux conférences ont été organisées en 2006
avec l'intervention de la BCL. Le Président de la République
tchéque, Vaclav Klaus, a tenu en mars une conférence sur le
sujet "Some doubts about the EU's Ever-Closer Future" tandis
que Jacques Barrot, Vice-Président de la Commission
européenne, et Robert Goebbels, député européen et ancien
Ministre de I'Economie, des Transports et des Travaux Publics
du Grand-Duché de Luxembourg ont abordé en octobre 2006
la "Politique des transports dans I'Union européenne”.

Sur invitation du G7 Group inc. (groupement économique et
analytique), le Président de la BCL a participé en novembre 2006
a New York a des discussions sur la situation économique
européenne et mondiale, la politique monétaire de la zone
euro et la stabilité financiére.

En janvier 2006, la BCL était représentée a la troisiéme réunion
des séminaires euroméditerranéens a Nafplion, organisée
conjointement par la Banque de Gréce et la Banque centrale
européenne (BCE) et réunissant les banques centrales de
I'Eurosysteéme et des pays méditerranéens ne participant pas a
la zone euro. De méme, la BCL a participé au troisieme
séminaire de haut niveau entre |'Eurosystéme et la Banque de
Russie qui s'est tenu en octobre 2006 a Dresde ainsi qu'au
troisieme séminaire conjoint EMEAP (Executives' Meeting of
East Asia - Pacific Central Banks) - Eurosystéme qui s'est tenu
a Sydney en novembre 2006. Parallélement a ce dernier
séminaire, le président de la BCL a participé aux réunions du
Committee on the Global Financial System. Les débats ont eu
pour objet les économies émergentes et l'inflation globale,
les déséquilibres globaux et la stabilité financiére,
I'intégration  financiére régionale et ['intermédiation
financiere. En décembre 2006 le président de la BCL a
également participé au troisieme séminaire de haut niveau
entre |'Eurosystéme et les banques centrales de I'Amérique
latine qui s'est tenu a Madrid et qui était conjointement
organisé par la Banco de Espana et la BCE. Ce séminaire a
traité des conséquences monétaires et financieres de la
mondialisation, de la politique monétaire et de I'accumulation
de réserves internationales.

Le Président de la BCL a participé au séminaire organisé
conjointement par la Banco de Espana et le Fonds monétaire
sur le theme de : "Central Bank Modernisation and Banking
Reforms".

3.3.5.2 Relations bilatérales

En septembre 2006, M. Mersch a participé aux visites
officielles du Premier Ministre Jean-Claude Juncker en
République démocratique populaire lao et au Royaume du
Cambodge.

En octobre 2006, la BCL a recu le Président de la République
du Bénin, Monsieur Yayi, accompagné d'une délégation
officielle.

En mars 2006 la BCL, une délégation de la République
Fédérale du Nigeria, comprenant le Ministre des Affaires
Etrangéres et un directeur de la Banque centrale, a été recue
ala BCL.

Ont aussi été recues a la BCL une délégation de la Polynésie

francaise ainsi qu'une délégation du "Indonesian Institute for
Banking Development".
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Le 5 décembre 2006, une délégation du Comité des
organisations de crédit et des marchés financiers de la Douma
d'Etat de I'Assemblée Fédérale de la Fédération de Russie a été
recue par le Président de la BCL. L'échange de vues a porté
notamment sur le cadre réglementaire en matiére de stabilité
financiere.

L'année 2006 a permis le renforcement de la coopération avec
certaines banques centrales.

Une délégation de la Banque centrale du Cap Vert, présidée par
le gouverneur Augusto de Burgo, a effectué une visite de
travail auprés de la BCL et d'institutions publiques a
Luxembourg en février 2006.

Sur invitation du Gouverneur de la Banque nationale de
Roumanie, M. Isarescu, le Président de la BCL a effectué en mai
une visite de travail en Roumanie. Il y a donné un discours a
I'attention de la communauté bancaire roumaine sur le
sujet "Inflation targeting and macroeconomic adjustment".
Des relations de travail sont établies avec le Romanian Banking
Institute, dont la Banque nationale de Roumanie est
I'actionnaire principal. L'institut a demandé une coopération de
la Banque pour un colloque a Bucarest sur l'intégration
financiere.

En ao(t 2006, une délégation de la Banque centrale de Malte
a visité la BCL afin de s'informer du fonctionnement des
services de caisse.

La BCL était également représentée en octobre au
60¢ anniversaire de la Banque centrale de la Macédoine.

Le Gouverneur de la Banque centrale de la Finlande (Suomen
Pankki), Errki Liikanen, a effectué le Ter et le 2 décembre une
visite de travail au Luxembourg. M. Liikanen a prononcé un
discours sur "Actual economic overperformance of Finland" .

Le Gouverneur de la Banque centrale de la Lettonie, llimars
Rimsevics, a été recu a la BCL.
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3.3.5.3 Relations avec le Parlement

Le Président de la BCL a présenté a la Chambre des Députés
I'avis de la Banque relatif au projet de budget de I'Etat.

En mai 2006, la BCL a fait des présentations concernant les
activités de I'Eurosystéme et de la BCL pour les membres du
Conseil d'Etat du Luxembourg, ainsi que pour les membres
de la Commission des Finances et du Budget de la Chambre
des Députés. Les formations ont été cloturées en juillet par
une visite aupres de la Banque centrale européenne (BCE) a
Francfort. Dans le cadre de cette visite, les participants
luxembourgeois ont eu des échanges de vues avec le
Président de la BCE, Jean-Claude Trichet et d'autres membres
du Directoire de la BCE.



34 La communication de la BCL

3.4.1 Les rapports annuels

La BCL, conformément a sa loi organique, publie chaque
année un rapport sur ses activités. Il est disponible en francais
et en anglais.

34.2 Les bulletins périodiques

Outre des présentations sur la situation économique et
financiere au Luxembourg, et des messages d'actualité, les
différents bulletins de la BCL contiennent les analyses
suivantes :

Revue de stabilité financiére

= What crisis management might be all about

= Report on Market Disaster Recovery in Case of Large
Scale Disruption.

= Résumé non-technique du cahier d'études : "Peut-on
parler de bulle sur le marché immobilier au Luxembourg ?".

= Résumé non-technique du cahier d'études : "la sensibilité
de ['activité bancaire aux chocs macroéconomiques :
une analyse en panel sur des données de banques
luxembourgeoises".

Bulletin No 2006/1

= L'évolution récente des prix immobiliers au Luxembourg
est-elle exceptionnelle ?

= Grenzlbergreifende Pendlerstréme in der Grossregion :

ein Erklarungsversuch.

La fiabilité des estimations de ['écart de production

= Résumé non-technique du cahier d'études : "La rigidité
des prix : une comparaison internationale sur base des
prix internet".

= Résumé non-technique du cahier d'études : "La transition
de la répartition a la capitalisation : application au
régime général de pension luxembourgeois. ".

Bulletin No 2006/2

= La position extérieure globale du Luxembourg en fin
décembre 2005.

= Elasticité de I'impdt sur les traitements et salaires : une
estimation basée sur I'examen de cas types.

= Analyse long terme du compte de profits et pertes des
établissements de crédit luxembourgeois.

= Résumé non-technique du cahier d'études : "Mesures
de la production réelle et de la productivité du secteur
bancaire luxembourgeois : une analyse en panel sur des
données trimestrielles".

Les articles sont publiés dans leur langue originale.
343 Les cahiers d'études

Les cahiers d'études de la BCL publient les résultats des
recherches effectués par des agents de la BCL. lls sont
précédés d'un résumé non technique.

En 2006, six cahiers d'études ont été publiés :

N° 18 : L'identité de Fisher et I'interaction entre I'inflation et
la rentabilité des actions: ['importance des régimes
sous-facents aux marchés boursiers, par Abdelaziz Rouabah,
janvier 2006 ;

N° 19 : New survey evidence on the pricing behavior of
Luxembourg firms, par Patrick Linnemann et Thomas Y.
Mathda, mai 2006 ;

N° 20 : Peut-on parler de bulle sur le marché immobilier au
Luxembourg ? par Christophe Blot, mai 2006 ;

N° 21 : La sensibilité de ['activité bancaire aux chocs
macroéconomiques : une analyse en panel sur des données de
banques luxembourgeoises, par Abdelaziz Rouabah, mai 2006 ;

N° 22 : Are internet prices sticky?, par Patrick Linnemann et
Ladislav Wintr, juin 2006 ;

N° 23 : The transition from payg to funding: Application to

the Luxembourg private sector pension system, par Muriel
Bouchet, juillet 2006.
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3.4.4 Le site Internet

Le site Internet de la BCL, www.bcl.lu, contenant des
informations d'actualité ainsi que des informations sur
I'organisation de la Banque et ses services, comporte
également des liens vers la BCE et les autres banques
centrales du SEBC.

Grace a son moteur de recherche et a une liste de diffusion
paramétrable, le site offre a tous ses visiteurs en fonction de
leurs besoins professionnels ou privés, des informations
clairement structurées.

Le site assure la diffusion des publications de la BCL qui
peuvent y étre consultées et téléchargées, sous les rubriques
"Publications" et "Medias et actualités". Les publications
peuvent, dans la limite des stocks disponibles, étre obtenues
en format papier auprés de la BCL.

Les langues véhiculaires du site sont le francais et I'anglais.
Les documents sont diffusés en leur version originale (en
francais, en anglais ou en allemand).

3.4.5 La Bibliotheque

La bibliotheque, inaugurée en 2005, dispose du programme
de gestion Aleph utilisé également par un nombre d'autres
banques centrales.

Le public peut accéder a la bibliothéeque sur demande
préalable par fax (+352 4774 4910) ou par e-mail
(bibliotheque@bcl.lu).
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3.4.6 Relations avec la presse

Au courant de I'année 2006, six conférences de presse ont
été organisées a I'occasion de la publication des publications
de la BCL, la présentation des comptes financiers de la BCL
ou du programme numismatique de la BCL.

Au total 93 communiqués de presse ont été publiés.

En octobre 2006, la BCL a organisé des séminaires de
formation pour des représentants de la presse
luxembourgeoise portant notamment sur la politique
monétaire, les systemes de paiement et les aspects
institutionnels de I'Eurosysteme, ainsi que sur la stabilité
financiére.

Toutes les publications de la BCL peuvent étre
consultées et téléchargées sur le site www.bcl.lu ou
obtenues en format papier auprés de la BCL et ce dans
la limite des stocks disponibles.
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4. LA BCL EN TANT QU'ORGANISATION

4.1 Gouvernement d'entreprise et
organisation de la BCL

4.1.1 Le Conseil et le Comité d'audit
Le Conseil

Les compétences du Conseil de la Banque sont définies a
|'article 6 de la loi du 23 décembre 1998. La composition du
Conseil de la BCL en 2006 était la suivante :

= Président: Yves Mersch
= Membres : Andrée Billon
Jean Hamilius
Pit Hentgen
Mathias Hinterscheid
Serge Kolb
Patrice Pieretti
Jacques F. Poos (depuis le 6 juillet 2006)
Nico Reyland (jusqu'au 1¢ juin 2006)
Michel Wurth

Par décisions du Gouvernement en Conseil du 22 juin 2006,
le mandat de M. Michel Wurth a été renouvelé pour une
période de 6 ans et M. Jacques F. Poos a été nommé comme
nouveau membre en remplacement de M. Nico Reyland dont
le mandat est venu a échéance en 2006.

Au cours de l'année 2006, le Conseil a tenu cing réunions.
Dans le cadre de ses attributions patrimoniales, le Conseil a
approuvé les comptes financiers au 31 décembre 2005, les
axes budgétaires et subséquemment le budget pour I'exercice
financier 2007.

Le Conseil a par ailleurs régulierement observé et commenté
|'"évolution économique et financiére nationale et
internationale et a été tenu au courant des décisions prises par
le Conseil des gouverneurs de la BCE.

Dans le cadre de la procédure budgétaire de I'Etat, la BCL a
émis un avis a I'attention de la Commission des Finances de la
Chambre des députés. Le projet de cet avis a été soumis aux
membres du Conseil.

Le Comité d'audit

Le Comité d'audit, créé par le Conseil en 2001, a pour objet
d'assister le Conseil dans le choix du réviseur aux comptes a
proposer au Gouvernement, dans la détermination de
I'étendue des vérifications spécifiques a accomplir par le
réviseur aux comptes et dans le cadre de I'approbation des
comptes par le Conseil. Il est informé du plan d'audit interne.

Il peut associer a ses travaux le responsable de I'audit interne
et le réviseur aux comptes de la Banque. Lors de sa réunion du
14 décembre 2006, le Conseil a procédé a la nomination des
membres du Comité d'audit pour [|'exercice 2007
MM. Pit Hentgen, Mathias Hinterscheid et Jacques F. Poos.
M. Yves Mersch est également membre de plein droit en tant
que Président du Conseil. Le Comité est présidé par un des ses
membres non-exécutifs, M. Pit Hentgen.

Au cours de I'année 2006, le Comité a tenu 3 réunions.
4.1.2 La Direction

La Direction est I'autorité exécutive supérieure de la BCL.
Elle élabore les mesures et prend les décisions requises pour
I'accomplissement des missions de la BCL.

Sans préjudice de l'indépendance du Directeur général par
rapport a toute instruction en sa qualité de membre du
Conseil des gouverneurs de la BCE, la Direction prend ses
décisions en tant que collége.

La Direction comprend le Directeur général et deux Directeurs.

Directeur général : Yves Mersch
Directeurs : Andrée Billon et Serge Kolb

4.1.3 Les mécanismes de contréle

Divers mécanismes de contrdle internes et externes ont été
établis par la Banque afin d'assurer en toute sécurité et dans
le respect des allocations budgétaires le bon déroulement de
ses activités et opérations.

Les mécanismes de controle interne

La BCL s'est dotée d'un systeme de controle interne basé sur
les normes généralement admises dans le secteur financier en
tenant compte de ses activités spécifiques de banque centrale.
Les principes de ce contréle interne ainsi que la répartition des
différentes responsabilités dans ce domaine sont précisés par
les circulaires internes et le manuel des procédures.

Un premier contrdle interne des activités a été mis en place
par la Direction au niveau de la gestion générale de la Banque.
La responsabilité du fonctionnement effectif de ce contréle
interne incombe aux responsables hiérarchiques de la Banque
et leurs collaborateurs. Certains contréles fonctionnels sont
assurés par des unités administratives spécifiques permettant
d'assurer une séparation des taches adaptées a I'activité de la
Banque.
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La gestion des risques financiers est effectuée par la cellule
organisation et gestion des risques, qui suit quotidiennement
et indépendamment du front-office I'ensemble des positions
des portefeuilles de la Banque. Les rapports établis a
destination des différents intervenants et responsables
hiérarchiques reprennent sur une base journaliére I'évolution
de toutes les positions des portefeuilles de la Banque en ce
qui concerne la performance et I'évolution de I'exposition au
risque.

Les orientations stratégiques de la Banque sont définies en
suivant la méthode de la Balanced Scorecard et en
s'appuyant sur le "Positionnement de la Banque", document
approuvé par le Conseil et publié sur le site internet de la
Banque.

Depuis 2005 un compliance officer controle les transactions
portant sur les signes monétaires destinés au public et aux
professionnels afin de prévenir tout risque de blanchiment.

Un deuxiéme niveau de controle interne est exercé par
I'audit interne qui examine et évalue, sur base des objectifs
et de la méthodologie retenus, I'adéquation et I'efficacité du
systtme de contréle interne en place. L'audit interne
intervient en tant qu'autorité de controle indépendante des
autres unités administratives de la Banque et rapporte
directement au Président.

Le responsable de I'audit interne peut également étre associé
aux travaux du Comité d'audit de la Banque. De facon
générale, I'audit interne suit les objectifs et la procédure de
reporting fixée au sein du SEBC.

Les mécanismes de controle externe

Un premier controle externe des activités de la Banque est
effectué par la vérification des comptes de la Banque par son
réviseur d'entreprise dont la nomination est annuellement
proposée par le Conseil de la Banque au Gouvernement.
Par ailleurs le réviseur aux comptes est chargé par le Conseil
de procéder a des examens et controles spécifiques
complémentaires annuels. Au niveau européen, le réviseur
aux comptes de la Banque est agréé par le Conseil des
ministres sur recommandation du Conseil des gouverneurs
de la BCE. Dans ce contexte le réviseur externe est chargé de
certaines missions spécifiques a I'égard de I'Eurosystéme.

Les statuts du SEBC et de la BCE prévoient que les banques
centrales agissent conformément aux orientations et aux
instructions de cette derniére. Le respect de ces dispositions
est suivi au niveau européen par le Conseil des gouverneurs
de la BCE qui peut demander tout complément
d'information.
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Le budget, les comptes annuels, et les rapports approuvés
par le Conseil sont transmis au Gouvernement et a la
Chambre des Députés. Le Gouvernement en Conseil est
appelé a décider sur la décharge a donner aux organes de la
Banque. Cette décision ne saurait mettre en cause les
obligations de la Banque dans le cadre du SEBC et est prise
sans préjudice de I'indépendance des organes de la Banque
vis-a-vis du Gouvernement. La décision constatant la
décharge accordée aux organes de la Banque ainsi que les
comptes annuels sont publiés au Mémorial.

4.1.5 Les Codes de conduite

La Banque a établi un Code de conduite définissant des
régles de conduite interne et externe applicables a tous les
collaborateurs de la Banque. Sans préjudice des regles
prévues par le droit de la fonction publique, de la législation
sociale et des engagements contractuels préexistants,
ce Code prévoit des normes déontologiques de non-
discrimination, de solidarité, d'efficacité et d'indépendance
dont le strict respect incombe a tous ses destinataires.
Des dispositions particulieres du Code de conduite sont
d'application pour les collaborateurs qui sont affectés a des
postes spécifiques de responsabilité.

Depuis 2002, la BCE requiert I'adhésion individuelle
des membres du Conseil des gouverneurs a un code de
conduite propre, qui prévoit des normes de conduite les
plus exigeantes en matiére d'éthique professionnelle.
Les membres du Conseil des gouverneurs doivent faire
preuve d'honnéteté, d'indépendance, d'impartialité et de
discrétion, ne pas prendre en considération leur intérét
personnel et éviter toute situation susceptible de donner lieu
a un conflit d'intérét personnel. Ces devoirs sont prolongés
pendant un an aprés la cessation de leurs fonctions.

Ce code a été modifié fin 2006. Il est dorénavant précisé que
I'indépendance des gouverneurs n'est pas compatible avec la
réception, en dehors du cadre du SEBC, d'avantages
excédant 200€. Par ailleurs, les conditions de participation
aux conférences, réceptions ou événements culturels sont
précisées. Les gouverneurs sont invités a une prudence
particuliere au regard d'invitations individuelles. Il en va de
méme pour leurs conjoints ou partenaires qui veillent a
respecter les coutumes généralement acceptées dans les
relations internationales.



4.2 Le personnel de la BCL
4.2.1 L’évolution des effectifs

Au cours de I'année 2006, le nombre d'agents de la BCL a
légérement augmenté de 2,46% pour atteindre un total de
208 personnes au 31 décembre 2006. Ces collaborateurs ont
occupé 193 postes en termes d'équivalents temps plein, une
augmentation de 0,26% par rapport a 2005.

Au 31 décembre 2006, vingt-trois agents occupaient un poste a
temps partiel :

= travail a temps partiel (50%) : 7 agents
= travail & temps partiel (75%) : 6 agents
= CONgé pour travail a mi-temps : 10 agents.

Finalement, trois agents bénéficiaient d'un congé parental a
mi-temps, alors que deux agents bénéficiaient d'un congé spécial.

L'effectif moyen travaillant a la BCL en 2006 était de 206,5
personnes, contre 205,5 en 2005.

L'effectif total autorisé pour I'année 2006 était de 214 postes
équivalents-temps plein. Le nombre de postes équivalents-
temps plein pour I'année 2007 a été porté a 217 postes ETP.

Au courant de I'exercice 2006, 9 membres du personnel ont
quitté la Banque, dont un agent qui a pris sa retraite.
Quatorze nouveaux agents ont été recrutés . La BCL a recu
294 demandes d'emploi spontanées et 193 candidatures pour
un stage ou un emploi de vacances.

La BCL a proposé a onze étudiants suivant, pour la plupart,
des études universitaires en relation avec les activités de la
Banque, des stages d'une durée de six semaines a deux mois.
Un doctorant effectue un stage d'une durée d'une année au
sein du département Monétaire, économique et statistique de
la Banque.

Les agents de la BCL sont de 9 nationalités différentes.

GRAPHIQUE 1 : AGENTS PAR NATIONALITE
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La moyenne d'age du personnel de la BCL a légérement
augmenté pour passer de 37,47 ans fin 2005 a 38,76 ans au
31 décembre 2006. Les effectifs a cette date se composent de
34% d'agents féminins et de 66% d'agents masculins.

GRAPHIQUE 2 : REPARTITION DES AGENTS PAR CLASSE D'AGE
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GRAPHIQUE 3 : EVOLUTION DES EFFECTIFS PAR TRIMESTRE DEPUIS LE 1= JANVIER 1999
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4.2.2 La gestion des ressources humaines 4.2.3 La formation du personnel

Dans le cadre des travaux liés au plan d'action qui a été
identifiée fin 2005 dans le domaine de la gestion des
ressources humaines, I'année 2006 a été marquée par
I'élaboration de la nouvelle structure organisationnelle de la
Banque ainsi que du tableau provisoire des ressources
découlant de la réorganisation allouées a chaque unité
opérationnelle.

Dans ce contexte, et conformément aux objectifs affichés
dans le cadre des possibilités de développement des agents,
ceux-ci ont été incités a manifester leur intérét pour les
postes ouverts ou d'exprimer leurs souhaits de mutation
interne vers une autre entité administrative. Les candidatures
recues ont été analysées en détail et le tableau d'affectation
définitif des ressources par rapport a la nouvelle structure
organisationnelle sera arrété au début de I'exercice 2007.

Parallelement a I'élaboration de cette nouvelle structure
organisationnelle, des réflexions concretes ont été menées
devant mener a une gestion plus active des ressources
humaines. En effet, certaines pistes pouvant aboutir a une
telle gestion ont été identifiées. Ainsi, une importance
particuliere est apportée a la notion de la reconnaissance de
la performance des agents dans les considérations liées au
développement de leur carriére.
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Bien consciente de I'importance de la formation des agents
dans le développement personnel de ceux-ci ainsi que dans
le cadre de leurs fonctions au sein de la BCL, la Banque
entend poursuivre ses efforts dans ce domaine. Une politique
de formation attrayante peut aussi jouer un réle important
pour recruter et fidéliser des personnes a potentiel élevé.
A ce titre, la formation est considérée comme un
investissement dans l'avenir de la Banque qui entend se
positionner comme un centre de compétence, voire
d'excellence, dont la performance génére la confiance du
public. La politique de formation a la BCL vise a permettre
aux agents de maintenir un haut niveau de compétences
professionnelles afin d'assurer |'adéquation entre les
compétences de collaborateurs et les exigences de la
Banque. Pour consolider leurs compétences professionnelles,
tous les agents sont encouragés, a coté d'une formation de
base que chaque nouvel agent doit suivre dans le cadre de
son stage de formation, a participer a des formations externes,
notamment aupres d'autres banques centrales du SEBC.
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4.2.4 Le Fonds de pension

L'article 14 de la loi du 23 décembre 1998 relative au statut
monétaire et a la Banque centrale du Luxembourg prévoit que
les droits légaux a pension de chaque agent de la BCL sont
ceux qui correspondent a son statut juridique, par exemple :
fonctionnaire, employé de I'Etat, employé privé ou ouvrier.

Le paragraphe (4) (b) de cet article prévoit que : "Les pensions
des agents de la Banque centrale du Luxembourg sont a charge
de la Banque centrale. Cette charge est financée par un fonds
de pension de la Banque centrale. Ce fonds est alimenté d'une
part par les prélevements légaux effectués sur les traitements
des agents conformément aux régles régissant le systéme
de pension correspondant a leur statut, d'autre part par des
versements effectués par la Banque centrale elle-méme."

Le Fonds de pension, opérationnel depuis 2001, est doté
d'un réglement intérieur et de deux organes, I'un décisionnel
et l'autre consultatif. L'organe décisionnel est le Comité
directeur composé des membres de la Direction de la BCL, de
deux représentants du personnel élus, de deux membres
cooptés assurant la fonction de gestionnaire délégué et d'un
membre de la représentation du personnel. L'organe consultatif
est le comité tactical benchmark.

Suite a I'arrét de la Cour Supérieure de justice du 20 avril 2005,
les caisses de pension luxembourgeoises ont versé au courant
du premier semestre 2006 au Fonds de pension de la Banque
les cotisations antérieurement percues par ces caisses,
conformément a I'article 35 de la loi du 23 décembre 1998,
pour tous les agents engagés jusqu'au 31 décembre 2005.

La banque a pris contact avec les responsables de la Securité
sociale ainsi que I'administration du personnel de I'Etat et de
la coordination administrative. Il s'agit de concilier les besoins
de mobilité des travailleurs avec les principes d'indépendance
financiére de la Banque et son autonomie de fonctionnement.

Il 'a été convenu qu'un avant-projet de texte modifiant la loi
du 28 juillet 2000 ayant pour objet la coordination des
régimes de pension ou tout autre texte affectant les droits
individuels des affiliés et bénéficiaires du Fonds BCL sera
préparé par |'Inspection générale de la Sécurité Sociale puis
soumis au législateur national, en vue de la reconnaissance
du Fonds de pension de la Banque comme organisme de
sécurité sociale.

A ce jour, le projet de loi n'est pas disponible car d'autres

dispositions que celles relatives au Fonds de pension de la
Banque sont toujours en discussion.
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4.3 Les immeubles

Conformément au planning pluriannuel, le nouveau
batiment sis 43, avenue Monterey a été achevé fin 2006.
Le budget prévu a été respecté. Le 9 janvier 2007, le batiment
Monterey a été inauguré par le Président de la Banque
centrale et le Bourgmestre de la Ville de Luxembourg.

La conception du batiment est due a I'architecte Christian
Bauer.

Le nouveau batiment Monterey remplace |'ancien batiment qui,
construit a la fin du 19éme siecle en tant que maison de maitre,
est devenu depuis 1936, dans le contexte de ['union
économique belgo-luxembourgeoise, le siége a Luxembourg de
la Bangue nationale de Belgique.

Le batiment Monterey comporte une surface de = 6 500m?.
Son volume de 27 700m* comprend un espace numismatique
au rez-de-chaussée, quatre étages de bureaux, un auditorium
et un espace didactique. Un garage et des locaux techniques se
trouvent aux sous-sols.

Depuis janvier 2007, le batiment Monterey abrite |'espace
didactique au dernier étage, le nouveau guichet de la Banque
centrale ouvert au public désirant acquérir des produits
numismatiques, échanger des anciens billets en francs
luxembourgeois ou présenter a l'encaissement des billets en
euro endommagés.

Pour ce qui est du siége de la Banque au boulevard Royal, le
fonctionnement de certaines installations techniques,
notamment la cogénération, a été affiné afin de garantir un
bon ratio rendement/consommation.

Les travaux préparatoires pour la mise en place du concept de
la gestion des déchets ont été entamés dans le cadre de la
convention signée entre la Superdreckskéscht fir Betriiber et
la BCL.



4.4 La comptabilité et le budget

4.41 La comptabilité et les finances

La BCL veille a ce que son systtme comptable et ses
procédures répondent aux critéres de |'Eurosystéme. En 2006
certaines techniques relatives a la comptabilisation des
opérations en devises ont été revues. Les modifications ont
été transposées dans les systémes de la BCL.

Par ailleurs, I'Eurosysteme impose un reporting journalier de
la situation active et passive de chaque banque centrale
membre sur la base des regles harmonisées.

Les systtmes de controle mis en place ont continué a
montrer leur efficacité au cours de I'exercice 2006.

Le systéme comptable a été adapté afin de tenir compte des
changements qui ont été opérés dans les domaines des
billets de banque et de la numismatique.

La Banque effectue un suivi régulier de I'évolution des rubriques
du bilan, du hors bilan et du compte de profits et pertes. Les
investissements, les produits et les charges font I'objet d'une
attention particuliere en relation avec les procédures de contréle
interne mises en place notamment en vue du respect des
pouvoirs de signature.

La comptabilité analytique fournit des indicateurs en termes
de colts et des parameétres de décision en matiére de
facturation de prestations. La méthode utilisée est conforme
aux regles déterminées au niveau de [|'Eurosystéme. Elle
consiste a répartir les charges opérationnelles de la BCL selon
leur destination, c'est-a-dire sur les sections ou cellules
concernées et a déterminer les charges inhérentes a chaque
activité de la Banque. En 2006 les travaux en vue de
['harmonisation plus poussée de ces techniques dans
['Eurosysteme ont été poursuivis.

La Banque publie sa situation active et passive sur une base
mensuelle sur son site internet.

Le "management information system" répond aux besoins
essentiels en vue du suivi des poles d'activité de la Banque.
Il est fondé sur un jeu de tableaux de bord a périodicité
journaliere, hebdomadaire, mensuelle, trimestrielle et
annuelle. Ces tableaux concernent ['activité de tous les
métiers. Une analyse des résultats par type d'activités
compléte I'analyse des rubriques du compte de résultat. La
Banque controle de maniére approfondie les évolutions de la
marge d'intérét et compare la rentabilité de ses différents
investissements par rapport a des valeurs de référence.

La Banque vérifie régulierement son exposition aux risques ;
elle controle dans ce cadre |'adéquation des provisions a
court, moyen et long terme. La politique prudente en matiere
de constitution de provisions en couverture des risques
bancaires spécifiques et généraux a été poursuivie en cours
d'exercice.

La Banque procéde a des estimations de sa situation
financiere a long terme. Elle effectue des analyses
prospectives en fonction de facteurs externes tels que les
taux d'intérét, taux de change et autres variables relatives a
I'Eurosysteme et a |'environnement économique.

Les organes de la Banque sont régulierement informés des
résultats afin de décider au mieux des orientations futures et
des actions a entreprendre.

Le comité de gestion actifs-passifs suit la situation financiére
en cours d'année et en particulier le risque lié a I'adéquation
des engagements et des avoirs. Il veille au respect des limites
d'investissement qui découlent des positions bilantaires
relatives des BCNs et de la BCE.

Au 1% janvier 2007, consécutivement a I'entrée de la Bulgarie
et de la Roumanie dans le Systeme européen des Banques
centrales et de la Slovénie dans I'Eurosystéme, les clés de
participation de la BCL dans ces systemes ont changé. La clé
de la BCL dans le Systeme Européen des Banques Centrales
est ainsi passée de 0,1568% a 0,1575% et la clé dans
I'Eurosysteme est passée de 0,21933% a 0,22659%.

4.4.2 Le budget

Le Conseil de la Banque approuve, au cours du mois de
décembre de chaque année, le budget de I'année a venir.
L'établissement du budget de I'année 2006 s'est fait en
accord avec la procédure budgétaire visant une gestion
optimale des ressources de la Banque.

Les orientations budgétaires pour ['exercice 2006,
approuvées par le Conseil de la Banque, prévoient que les
charges structurelles ne peuvent pas dépasser les produits
structurels afin de garantir I'équilibre financier de la Banque
a long terme. Par contre, les produits non structurels sont
thésaurisés pour augmenter les fonds propres de la Banque.
Les orientations approuvées par le Conseil de la Banque ont
été respectées au cours de |'exercice 2006.

Le budget de I'exercice 2006 inclut notamment les frais de
construction du nouvel immeuble Monterey.

Les charges opérationnelles de I'année 2006 sont restées
dans les limites approuvées par le Conseil.
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Le budget de la BCL traduit les valeurs d'entreprise de la
Banque qui sont :

le professionnalisme

-

= la qualité dans la fourniture des services

= la stabilité par une vision a long terme

= |'objectivité par des regles précises appliquées de
maniére égale a leurs destinataires

= |'intégrité par la transparence du fonctionnement et le

respect de I'éthique professionnelle

En ce qui concerne I'exercice 2007, le budget tient compte
de la réorganisation de la BCL.
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4.5 Les activités d'audit interne

La mission principale de la cellule Audit interne est de
vérifier le bon fonctionnement du contréle interne. La cellule
Audit interne fait rapport directement au Président de la
Banque. La définition de la mission générale de ['audit
interne tient compte des regles émises en la matiére sur la
place financiere de Luxembourg ainsi que des normes de
I'Institut des auditeurs internes (IIA) et de la politique de
I'Eurosystéme en matiére d'audit.

Les missions d'audit peuvent donner lieu a des recommandations
dont le suivi est assuré par la cellule Audit interne. Dans le
cadre d'un plan d'audit annuel, qui distingue les missions
coordonnées au niveau du Comité des auditeurs internes de
la BCE et les missions nationales, I'audit interne de la BCL a
effectué, au cours de I'exercice 2006, des missions dans les
domaines de la production et des inventaires des signes
monétaires, de la gestion des avoirs propres, de la
comptabilité, des systémes de paiement, de I'informatique et
dans le cadre de divers projets.



4.6 Les comptes financiers au
31 décembre 2006

4.6.1 Les chiffres-clés a la cl6ture du bilan
2005 2006 Variation en %
2006/2005

Total du bilan 43 907 910 680 52 445 571 857 19%
Engagements envers des établissements de crédit 6810 321 790 9 741 868 456 43%
Concours a des établissements de crédit 31797 051 656 41 511 620 450 31%
Non exigible (1), comptes de réévaluation, provisions administratives

et risques bancaires spécifiques 531 760 240 583 121 841 10%
Produit net bancaire (2) 84 434 406 89 252 485 6%
Total des revenus nets 42 335 991 42 659 591 1%
Frais généraux administratifs 29 236 695 30 181 332 3%
Résultat net 2601 176 7 309 279 181%
Cash Flow (3) 74 824 801 80 517 799 8%
Personnel 203 208 2%
Part de la BCL dans le capital de la BCE 0,1568% 0,1568%

Part de la BCL dans les opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme 7,832% 9,214%

(1) Capital, fonds de réserve, provisions pour risques bancaires généraux et bénéfice net a affecter aux réserves.

(2) Résultat net sur intéréts et revenus assimilés, résultat net sur commissions, résultat net provenant d'opérations financieres.

(3) Bénéfice net plus corrections de valeur nettes sur actifs corporels / incorporels et sur actifs financiers, et dotations nettes aux provisions

administratives et risques bancaires.
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4.6.2 Le rapport du Réviseur d’entreprises

Au Conseil de la Banque centrale du Luxembourg
Au Gouvernement

A la Chambre des Députés

Nous avons effectué I'audit des comptes financiers ci-joints de la Banque centrale du Luxembourg, comprenant le bilan au
31 décembre 2006 ainsi que le compte de profits et pertes pour I'exercice clos a cette date, et des annexes contenant un résumé des
principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives.

Responsabilité de la direction dans I'établissement et la présentation des comptes annuels

Les comptes financiers sont établis par la direction et approuvés par le conseil. La direction est responsable de I'établissement et de
la présentation sincére de ces comptes financiers, conformément aux principes comptables généralement admis et ceux définis par
le Systéme européen des banques centrales. Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d'un controle
interne relatif a I'établissement et la présentation sincére des comptes financiers ne comportant pas d‘anomalies significatives,
que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité du réviseur d'entreprises

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces comptes financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué notre audit
selon les Normes Internationales d'Audit telles qu'adoptées par I'Institut des réviseurs d'entreprises. Ces normes requiérent de notre
part de nous conformer aux regles d'éthique et de planifier et de réaliser I'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les
comptes financiers ne comportent pas d'anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants et les
informations fournies dans les comptes annuels. Le choix des procédures reléve du jugement du réviseur d'entreprises, de méme que
['évaluation du risque que les comptes financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs. En procédant a ces évaluations du risque, le réviseur d'entreprises prend en compte le contréle interne en vigueur dans
I'entité relatif a |'établissement et la présentation sincére des comptes financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées
en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité de celui-ci.

Un audit comporte également |'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable

des estimations comptables faites par la direction, de méme que I'appréciation de la présentation d'ensemble des comptes financiers.
Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion

A notre avis, les comptes financiers donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére de la Banque centrale du
Luxembourg au 31 décembre 2006, ainsi que des résultats pour I'exercice clos a cette date, conformément aux principes comptables
généralement admis et ceux définis par le Systéme européen de banques centrales.

DELOITTE S.A. Luxembourg, le 2 mars 2007
Réviseur d'entreprises

Pascal Pincemin Vafa Moayed
Partner Partner
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4.6.3 Le bilan au 31 décembre 2006

(exprimé en euros)

Note 2006 2005
EUR EUR

ACTIF
Avoirs et créances en or 3 35923514 32 207 057
Créances en devises sur des non-résidents de la zone euro 4 164 244 740 203 694 972
- créances sur le FMI 47 085 746 63 001 000
- comptes auprés de banques, titres, préts et autres actifs en devises 117 158 994 140 693 972
Créances en devises sur des résidents de la zone euro 5 37 207 591 31704 438
Créances en euros sur des non-résidents de la zone euro 6 1301410 536 1037 748 672
- comptes aupres de banques, titres et préts 1301410 536 1037 748 672
Concours en euros a des établissements de crédit de la zone euro liés aux opérations
de politique monétaire 7 41510 822 665 31796 282 172
- opérations principales de refinancement 7.1 32 668 047 500 24 611 000 000
- opérations de refinancement a long terme 7.2 8 842 774 865 7 185 139 250
- facilités de prét marginal 7.5 300 142 922
Autres créances en euros sur des établissements de crédit de la zone euro 8 797 785 769 484
Titres en euros émis par des résidents de la zone euro 9 2 349 504 488 1678 903 325
Créances envers |'Eurosystéme 10 5314 683 608 7 876 701 417
- participation au capital de la BCE 10.1 9 660 235 9 660 235
- créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférés 10.2 87 254 014 87 254 014
- autres créances envers |'Eurosysteme 10.3 5217 769 359 7779787 168
Valeurs en cours de recouvrement 35 180
Autres actifs 11 1730 976 895 1249 898 963
- immobilisations corporelles et incorporelles 1.1 66 243 324 62 072 621
- autres actifs financiers 11.2 1500 684 573 1034 432 666
- écart de réévaluation sur instruments de hors bilan 2 426 000 0
- comptes de régularisation 1.3 130 924 829 108 605 281
- divers 1.4 30 698 169 44 788 395

Total de I'actif

52 445 571 857

43 907 910 680

L'annexe fait partie intégrante des comptes financiers.
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4. LA BCL EN TANT QU'ORGANISATION

Le bilan au 31 décembre 2006 (suite)

(exprimé en euros)

Note 2006 2005
EUR EUR
PASSIF
Billets en circulation 12 1269 044 800 1141 736 320
Engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro
liés aux opérations de politique monétaire 13 9 741 868 456 6810 321 790
- comptes courants (y compris les réserves obligatoires) 13.1 9 741 868 456 6810 321 790
Engagements en euros envers d'autres résidents de la zone euro 14 472 942 949 514 683 375
- engagements envers des administrations publiques 14.1 472 942 949 514 683 375
Engagements en euros envers des non-résidents de la zone euro 15 32 189 061 314 195 393
Engagements en devises envers des non-résidents de la zone euro 16 37 757 173 47 455 312
Contrepartie des droits de tirage spéciaux alloués par le FMI 17 19 355 828 20 513 855
Engagements envers |'Eurosysteme 18 39 811 803 645 34 202 831 350
- engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans I'Eurosysteme 18.1 39 811 803 645 34 202 831 350
Valeurs en cours de recouvrement 19 12 605 068 9735110
Autres engagements 20 387 451 120 237 388 936
- écart de réévaluation sur instruments de hors bilan 2 940 000 1205 990
- comptes de régularisation 343796 110 190 360 110
- divers 40 715010 45 822 836
Provisions 21 461 392 192 412 064 679
Comptes de réévaluation 22 31 241 667 48 960 115
Capital et réserves 23 160 610 619 145 423 269
- capital 23.1 25 000 000 25 000 000
- réserves 23.2 135610619 120 423 269
Bénéfice de I'exercice 7 309 279 2601176

Total du passif

52 445 571 857

43 907 910 680

L'annexe fait partie intégrante des comptes financiers.
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Le hors bilan au 31 décembre 2006

4.6.4

(exprimé en euros)

Note 2006 2005

EUR EUR

Titres recus en garantie 24 189 738 667 501 145 773 541 714
Garanties émises et instruments similaires 25 1700 000 000 1900 000 000
Réserves de change gérées pour le compte de la Banque centrale européenne 26 117 520 445 92 352 754
Contrats a terme ferme 27 274 612 652 101 625 000
Collection numismatique 180 767 125 249

191 830 981 365

147 867 644 717

4.6.5

(exprimé en euros)

Le compte de profits et pertes pour I'exercice clos au 31 décembre 2006

Note 2006 2005

EUR EUR

Intéréts recus 28 1378 860 061 868 636 311
Intéréts payés 28 (1276 252 841) (779 311 460)
Revenus nets d'intéréts 28 102 607 220 89 324 851
Bénéfices/(pertes) réalisé(e)s sur opérations financieres 29 4954 221 10 643 464
Corrections de valeur sur actifs financiers et positions en devises 30 (18 874 943) (15693 001)
Dotations nettes aux provisions pour risques de change et de marché 21, 31 (54 336 253) (46 032 505)
Résultat net d'opérations financiéres, corrections de valeur et provisions (68 256 975) (51 082 042)
Commissions pergues 32 11 605 170 9723673
Commissions payées 32 (11 039 183)) (9 564 581)
Résultat net sur commissions 32 565 987 159 092
Produits des participations 33 - -
Résultat net provenant de la répartition du revenu monétaire 34 (12 450 016) (10 394 032)
Autres revenus 14.1, 21.3, 35 20 193 375 14 328 122
Total des revenus nets 42 659 591 42 335 991
Frais de personnel 36 (19 751 606) (18 753 866)
Autres frais généraux administratifs 37 (7 295 424) (8 233 361)
Corrections de valeur sur immobilisations corporelles et incorporelles 11.1, 38 (5 118 980) (5 296 464)
Frais relatifs a la production de signes monétaires 39 (840 406) (714 270)
Autres frais 40 (2 343 896) (6 736 854)
Résultat de I'exercice 7 309 279 2601 176

L'annexe fait partie intégrante des comptes financiers.
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4. LA BCL EN TANT QU'ORGANISATION

4.6.6

L'annexe aux comptes financiers au
31 décembre 2006

Note 1 - Généralités

La Banque centrale du Luxembourg ("BCL") a été créée par
la loi du 22 avril 1998. Selon la loi du 23 décembre 1998, sa
mission principale consiste a participer a I'exécution des
missions du Systeme européen de banques centrales
("SEBC") en vue d'atteindre les objectifs du SEBC. La BCL est
un établissement public, doté de la personnalité juridique et
de I'autonomie financiére.

Note 2 - Résumé des principales méthodes comptables

Les principales méthodes comptables utilisées par la BCL sont
les suivantes :

2.1

2.2

2.3
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Présentation des comptes financiers

Les comptes financiers de la BCL sont établis et
présentés en conformité avec les principes comptables
généralement admis et ceux définis par le SEBC.

Principes comptables
Les principes comptables utilisés sont les suivants :

= réalité économique et transparence ;

= prudence ;

= prise en compte des événements postérieurs a la
date de cl6ture de I'exercice ;

= provisionnement des produits a recevoir et des
charges a payer ;

= cohérence et comparabilité.

Principes de base

Les comptes financiers sont établis sur base du prix de
revient historique adapté pour tenir compte de
['évaluation au prix du marché des titres, de I'or ainsi
que de tous les éléments libellés en monnaies
étrangéres au bilan et au hors bilan.

Les opérations qui se rapportent aux actifs et passifs
financiers sont enregistrées dans les comptes de la
BCL a la date de leur réglement.

2.4

2.5

2.6

Or, avoirs et dettes en monnaies étrangéeres

Les actifs et passifs en monnaies étrangéres (or y
compris) sont convertis en euros au cours de change
en vigueur a la date de cloture de I'exercice.
Les produits et les charges sont convertis au cours de
change de la date de transaction.

La réévaluation des monnaies étrangeres est
effectuée par devise et comprend tant les éléments
du bilan que du hors bilan.

La réévaluation des titres au prix du marché est traitée
séparément de la réévaluation de change des titres
libellés en monnaies étrangeres.

Pour I'or, la réévaluation s'effectue sur base du prix en
euros par once d'or dérivé de la cotation en dollars US
établie lors du fixing de Londres, le dernier jour
ouvrable de I'année.

Titres

Les titres négociables libellés en monnaies étrangeres
et en euros sont évalués au prix du marché, a la date
de cloture de I'exercice. La réévaluation des titres
s'effectue ligne par ligne et par code ISIN.

Reconnaissance des produits et charges

Les produits et charges sont imputés a la période a
laquelle ils se rapportent.

Les plus-values et moins-values réalisées sur devises,
titres et instruments financiers liés aux taux d'intérét
et aux prix du marché sont comptabilisées au compte
de profits et pertes.

A la fin de I'exercice, les différences de réévaluation
positives ne sont pas enregistrées comme un produit mais
transférées aux comptes de réévaluation au passif du
bilan pour les devises, titres et instruments financiers.

Les différences de réévaluation négatives sont portées a
charge du résultat, pour autant qu'elles excédent les
différences de réévaluation positives enregistrées
précédemment dans les comptes de réévaluation du
bilan. Elles ne sont pas neutralisées par d'éventuelles
différences positives de réévaluation apparaissant les
années suivantes. Il n'y a pas de compensation entre les
différences de réévaluation négatives sur un titre, un
instrument financier, une devise ou l'or et les différences
de réévaluation positives sur d'autres titres, d'autres
instruments financiers, d'autres devises ou sur I'or.



2.7

2.8

Pour calculer le coGt d'acquisition des titres en
devises vendus, la méthode du prix de revient moyen
sur base journaliére est utilisée. Si des pertes non
réalisées sont portées au compte de profits et pertes,
le prix de revient moyen de I'actif en question est
ajusté a la baisse jusqu'au niveau du taux de change
ou du prix du marché de cet actif.

Pour les titres a revenu fixe, la prime ou décote
résultant de la différence entre le prix d'acquisition
moyen et le prix de remboursement des titres a
|'échéance est étalée proportionnellement a la durée
résiduelle des titres et incorporée dans les résultats
d'intéréts.

Evénements postérieurs & la date de cloture de
['exercice

Les actifs et passifs sont ajustés en fonction des
événements qui se produisent entre la date de cloture
de I'exercice et la date d'approbation des comptes
financiers par le Conseil, quand ces événements
influencent d'une maniere significative la valeur de
ces actifs et passifs a la date de cléture de I'exercice.

Billets en circulation

La Banque centrale européenne ("BCE") et les
banques centrales nationales (les "BCN") qui
forment ensemble I'Eurosystéme, émettent des billets
en euros depuis le 1¢ janvier 2002. La répartition
de la valeur totale des billets en circulation est
effectuée le dernier jour ouvrable de chaque mois,
conformément a la clé de répartition des billets.

Depuis 2002, 8% de la valeur totale des billets en
circulation sont attribués a la BCE, tandis que les
92% restants sont attribués aux BCN, conformément
a leur part libérée dans la clé de répartition du capital
de la BCE. La part ainsi attribuée a chaque BCN est
reprise au passif du bilan dans la rubrique "Billets en
circulation".

La différence entre la valeur des billets en euros
attribués a chaque BCN suivant la clé de répartition et
la valeur des billets en euros effectivement mis en
circulation par chaque BCN donne lieu a des soldes
intra-Eurosystéeme. Ces créances ou engagements,
qui sont porteurs d'intéréts, sont mentionnés dans la
sous-rubrique "Avoirs/Engagements nets liés a la
répartition des billets en euros dans I'Eurosystéeme™.

Les soldes intra-Eurosystéme résultant de la
répartition des billets en euros font I'objet
d'ajustements afin d'éviter des modifications trop
importantes dans la situation relative des revenus des
BCN par rapport aux années antérieures. Les
ajustements consistent dans la prise en compte des
écarts entre la valeur moyenne des billets en
circulation de chaque BCN pendant une période de
référence et la valeur moyenne des billets qui auraient
été attribués aux BCN pendant cette période suivant
la clé de répartition du capital. Les ajustements seront
progressivement réduits chaque année pour aboutir
en fin de compte a une répartition du revenu sur les
billets en euros conforme a la part libérée par les BCN
dans le capital de la BCE.

Les intéréts payés ou regus sur les soldes
intra-Eurosystéme sont réglés par I'intermédiaire de la
BCE et sont repris sous la rubrique "Revenu net
d'intéréts".

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé que le
revenu de seigneuriage de la BCE, résultant de la part
de 8% des billets en euros qui est attribuée a la BCE,
ne sera pas distribué pour I'exercice 2006. Le revenu
a été affecté a la constitution d'une provision pour
risques de change et d'intérét et de risque sur or dans
les comptes de la BCE.

2.9 Avoirs et engagements envers ['Eurosystéme

Les avoirs et engagements vis-a-vis de I'Eurosysteme
liés a la répartition des billets en euros dans
I'Eurosysteme sont présentés en une position nette
dans le bilan de la BCL sous la rubrique
" Avoirs/Engagements nets liés a la répartition des
billets en euros dans I'Eurosystéme".

Les créances et engagements envers I'Eurosystéme
résultant des soldes des comptes TARGET et des
comptes de correspondants sont également présentés
en une position nette dans le bilan de la BCL.
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2.10 Immobilisations corporelles et incorporelles

Les immobilisations corporelles et incorporelles sont
évaluées a leur colt d'acquisition déduction faite des
amortissements. Les amortissements sont calculés de
maniére linéaire sur base de la durée de vie estimée
de I'actif immobilisé :

Années
Immeubles 25
Rénovation d'immeubles et agencements 10
Matériel et mobilier 3-5
Matériel et logiciels informatiques 4

2.11 Fonds de pension

Depuis le 1¢" janvier 1999, suite a I'entrée en vigueur de
la loi du 23 décembre 1998, les pensions des agents de
la BCL sont intégralement a charge de la BCL.
L'infrastructure d'un fonds de pension a été mise en
place au cours de I'année 2000. Le fonds de pension a
pour but de couvrir les risques de vieillesse, d'invalidité
et de survie. La méthode actuarielle permettant de
déterminer I'engagement de la BCL vis-a-vis de ses
agents a été approuvée par le Comité directeur du
fonds de pension en date du 12 février 2001.

La méthode actuarielle retenue permet de déterminer,
pour chaque agent, I'engagement actualisé que le
fonds de pension a envers celui-ci en matiére de
vieillesse, d'invalidité et de survie. Le modéle actuariel
tient compte des données personnelles et des carriéres
prévisibles de chaque agent, des augmentations
moyennes sur les soixante années a venir du co(t de la
vie et du niveau de vie, ainsi que d'un taux de
rendement moyen sur les actifs du fonds.

Les engagements de la BCL en matiere de pensions
sont inscrits au compte "Provision pour pensions”.
La provision augmente du fait de la dotation réguliére
du montant de la part salariale des agents et de la
part patronale de la BCL. Par ailleurs, le cas échéant,
y figurent aussi les transferts périodiques du compte
"Réserve comptable du fonds de pension", dans
lequel sont enregistrés les revenus générés par les
actifs du fonds, vers le compte "Provision pour
pensions" afin d'ajuster ce dernier au niveau de la
valeur actuarielle.
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Dans le cas ou les dotations régulieres et le résultat du
fonds de pension seraient insuffisants pour couvrir
I'engagement de la BCL en matiére de pension, la
différence entre la provision accumulée et I'engagement
de la BCL est couverte par une dotation spéciale a
charge de la BCL.

2.12 Provisions pour risques bancaires

La politique de la BCL consiste a constituer des provisions
destinées a couvrir des risques spécifiques et des risques
généraux inhérents aux activités de la Banque.

Note 3 - Avoirs et créances en or

Au 31 décembre 2006, la BCL détient 2.423,88 onces d'or pour
une valeur de 1,2 millions d'euros (2.063,73 onces d'or pour
une valeur de 0,9 million d'euros au 31 décembre 2005) et une
obligation sur or de premier ordre émise par la Banque
Internationale de Reconstruction et de Développement acquise
au cours de I'exercice 2002 et évaluée a 34,7 millions d'euros
(31,3 millions d'euros au 31 décembre 2005).

A la date du bilan, I'or est évalué sur la base du prix en euro
par once d'or fin dérivé de la cotation en USD établie lors du
fixing a Londres du 29 décembre 2006.

Note 4 - Créances en devises sur des non-résidents de la
zone euro

2006 2005
EUR EUR
Créances sur le FMI 47 085 746 63 001 000
Comptes aupres de banques,
titres, préts et autres actifs
en devises 117 158 994 140 693 972
164 244 740 203 694 972

Cette rubrigue inclut les avoirs de la BCL en réserves externes
détenus sur des contreparties situées en dehors de la zone
euro (y compris les organismes internationaux et
supranationaux ainsi que les banques centrales non-
membres de I'Union monétaire).



Cette rubrique se décompose en deux sous-rubriques :

= les créances détenues sur le Fonds monétaire
international ("FMI") se composent de la position
de réserve et des DTS détenus. Les DTS sont des
actifs de réserve créés ex nihilo par le FMI et que
celui-ci alloue a ses membres. Les avoirs en DTS
d'un Etat membre sont initialement égaux au
montant de DTS qui lui ont été alloués. Par la suite,
ces avoirs en DTS évoluent dans la mesure ou I'Etat
membre les utilise ou au contraire en acquiert de
la part d'autres détenteurs. La position de réserve
correspond a la quote-part déduction faite des
avoirs du FMI en euros et compte tenu du compte
de réévaluation du compte général ;

= |es avoirs détenus en comptes aupres des banques
n'appartenant pas a la zone euro ainsi que les
titres, préts et autres actifs en devises émis par des
non-résidents de la zone euro. Cette sous-rubrique
comprend notamment le portefeuille-titres en
dollars US pouvant étre affecté en cas de besoin a
des opérations de politique monétaire.

Le portefeuille d'un montant de 115,3 millions d'euros au
31 décembre 2006 (contre 71,7 millions d'euros au
31 décembre 2005) est constitué uniquement de fonds
publics libellés en dollars US émis par des Etats et
d'obligations de premier ordre émises par des organismes
internationaux et supranationaux. Les titres sont valorisés au
prix du marché. Au 31 décembre 2006, la valeur de marché
de ceux-ci tient compte de plus-values d'évaluation de
0,3 million d'euros (moins-values d'évaluation de 0,4 million
d'euros au 31 décembre 2005).

Les avoirs en banques s'élevent a 1,9 millions d'euros au
31 décembre 2006 (contre 68,9 millions d'euros au
31 décembre 2005).

Note 5 - Créances en devises sur des résidents de la zone euro

Cette rubrique inclut les avoirs de la BCL en devises détenus
sur des contreparties situées dans la zone euro.

Note 6 - Créances en euros sur des non-résidents de la zone euro

2006 2005
EUR EUR
Comptes aupres de banques 10 959 298 6711897
Titres 1290 451 238 1031036 775

1301 410 536 1037 748 672

Cette rubrique inclut les avoirs détenus en comptes aupres
de banques n'appartenant pas a la zone euro, ainsi que
les titres, préts et autres actifs en euros émis par des
non-résidents de la zone euro.

Le portefeuille-titres est constitué uniquement des fonds publics
libellés en euros émis par des Etats ne faisant pas partie de la
zone euro et d'obligations de premier ordre émises par des
sociétés situées en dehors de la zone euro. Les titres sont
valorisés a la valeur de marché. Au 31 décembre 2006, la valeur
de marché de ceux-ci tient compte de moins-values d'évaluation
de 15,5 millions d'euros (moins-values d'évaluation de
14,2 millions d'euros au 31 décembre 2005).

Note 7 - Concours en euros a des établissements de crédit de
la zone euro liés aux opérations de politique monétaire

Cette rubrique inclut les crédits qui sont octroyés par la BCL
aux contreparties du secteur bancaire luxembourgeois en vue
d'une mise a disposition de la liquidité dans la zone euro.

La rubrique est divisée en différentes sous-rubriques selon le
type d'instrument utilisé pour allouer des liquidités aux
institutions financiéres :

2006 2005
EUR EUR

Opérations principales
de refinancement 32 668 047 500 24 611 000 000

Opérations de refinancement
a long terme 8842 774 865

Cessions temporaires
de réglage fin - -

Cessions temporaires
a des fins structurelles - -

Facilité de prét marginal 300 142 922
Appels de marge versés - -

7185139 250

41510 822 665 31796 282 172
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7.1 Opérations principales de refinancement

Cette sous-rubrique comprend le montant des liquidités
allouées aux établissements de crédit au moyen
d'adjudications hebdomadaires d'une durée d'une
semaine.

7.2 Opérations de refinancement a long terme

Cette sous-rubrique comprend le montant des crédits
accordés aux établissements de crédit par voie
d'appels d'offres mensuels et assortis d'une échéance
de trois mois.

7.3 Cessions temporaires de réglage fin

Sont enregistrées dans cette sous-rubrique les
opérations d'open market réalisées de facon non
réguliere et principalement destinées a faire face aux
fluctuations inattendues de la liquidité sur le marché.

7.4 Cessions temporaires a des fins structurelles
Il s'agit d'opérations d'open market exécutées
principalement en vue de modifier la position
structurelle de liquidité du secteur financier vis-a-vis
de I'Eurosystéme.
Il n'y a pas eu d'opération pendant |'année écoulée.

7.5 Facilité de prét marginal
Il s'agit de facilités permanentes permettant aux
contreparties d'obtenir auprés de la BCL, contre des
actifs éligibles, des crédits a 24 heures a un taux
d'intérét prédéterminé.

7.6 Appels de marge versés
Il s'agit de crédits supplémentaires accordés aux
établissements de crédit et découlant de I'accroissement
de la valeur des titres donnés en garantie d'autres crédits

consentis a ces mémes établissements.

Il n'y a pas eu d'opération pendant I'année écoulée.
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Note 8 - Autres créances en euros sur des établissements de
crédit de la zone euro

Sont inclus dans cette rubrique des fonds non liés aux
opérations de politique monétaire placés a vue ou a terme
auprés d'établissements bancaires de la zone euro.

Note 9 - Titres en euros émis par des résidents de la zone euro

Cette rubrique comprend le portefeuille-titres en euros émis
par des résidents de la zone euro et pouvant étre affecté en
cas de besoin a des opérations de politique monétaire pour
un montant de 2.349,5 millions d'euros au 31 décembre 2006
(contre 1.679 millions d'euros au 31 décembre 2005).

Ce portefeuille est constitué uniquement de fonds publics
libellés en euros émis par des Etats membres de ['Union
européenne et d'obligations de premier ordre émises par des
sociétés de la zone euro. Les titres sont valorisés au prix du
marché. Au 31 décembre 2006, la valeur de marché de
ceux-ci tient compte de moins-values d'évaluation de
14,7 millions d'euros (moins-values d'évaluation de
16,2 millions d'euros au 31 décembre 2005).

Note 10 - Créances envers |'Eurosysteme
10.1 Participation au capital de la BCE

Conformément a I'article 28 des statuts du SEBC, les
BCNs composant le SEBC sont les seuls souscripteurs
au capital de la BCE. Ces souscriptions dépendent des
parts respectives qui sont fixées selon les modalités
contenues dans I'article 29.3 des statuts du SEBC et
qui font l'objet d'une adaptation quinquennale. La
premiére adaptation de ce genre, apres la
constitution de la BCE, est entrée en vigueur le
1¢ janvier 2004. Le 1 mai 2004, un second ajustement
dans la clé de répartition du capital de la BCE a été
réalisé suite a l'adhésion des 10 nouveaux Etats
membres.

Au 31 décembre 2006, la part détenue par la BCL
dans le capital de la BCE est de 0,1568%, soit
9.660.235 euros, sur un total de capital souscrit de
la BCE de 5,565 milliards d'euros au total (sans
changement par rapport au 31 décembre 2005).

Par ailleurs, la part de la BCL dans le total des fonds
propres de la BCE reflete le rachat subséquent par la
BCL de réserves de la BCE pour un montant de
0,9 million d'euros.



10.2 Créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves
transférés

Cette sous-rubrique représente le montant de la
créance de la BCL résultant du transfert a la BCE d'une
partie de ses réserves en devises. Cette créance, libellée
en euros, a une valeur fixée au moment du transfert.

La créance est rémunérée au dernier taux marginal
disponible pour les opérations principales de
refinancement de I'Eurosystéme, ajusté pour tenir
compte d'une rémunération équivalent a zéro sur la
partie en or.

Au 31 décembre 2006, la créance de la BCL s'éléve a
87.254.014 euros (sans changement par rapport au
31 décembre 2005).

10.3 Autres créances envers I'Eurosysteme

Cette sous-rubrique reprend principalement la
créance de la BCL envers I'Eurosysteme découlant, via
le systéeme TARGET, des paiements transfrontaliers au
titre des opérations monétaires et financieres entre la
BCL et les autres banques centrales nationales ainsi
qu'avec la BCE. Cette créance s'éleve a 5,2 milliards
d'euros au 31 décembre 2006 (créance de
7,8 milliards d'euros au 31 décembre 2005).

La position nette vis-a-vis de la BCE est rémunérée au
taux d'intérét marginal des opérations principales de
refinancement.

Note 11 - Autres actifs

11.1 Immobilisations corporelles et incorporelles

Le mouvement des immobilisations corporelles et
incorporelles se présente comme suit :

Le poste "Immeubles" comprend a la fois le prix d'acquisition
des deux batiments situés au 2, boulevard Royal, les travaux
liés a la reconstruction et a I'aménagement du batiment
"Pierre Werner" et les rénovations apportées au batiment
principal ("Siege Royal"). L'ancien batiment situé avenue
Monterey a été totalement amorti en 2003, celui-ci ayant été
détruit afin de permettre la construction d'un nouveau
batiment. La construction de ce nouvel immeuble a été
achevée en 2006 conformément aux prévisions.

Les batiments "Pierre Werner" et "Monterey" sont
considérés comme immeubles neufs et amortis sur 25 ans
tandis que les investissements liés a I'aménagement du
"Siege Royal" sont considérés comme des rénovations
d'immeubles et sont amortis sur 10 ans.

11.2 Autres actifs financiers

Cette rubrique se décompose comme suit :

2006 2005
EUR EUR
Autres participations 216 994 216 994
Fonds de pension 83271 152 78 219 526

Portefeuille-titres 1417 196 427 955 996 146

1500 684 573 1034 432 666

Les autres participations se composent des droits
d'entrée dans LIPS-Net, en liquidation, ainsi que des
participations que la BCL détient dans RTGS-L GIE,
Swift et I'ATTF.

Immeubles Matériel et Logiciels Total
mobilier

EUR EUR EUR EUR
Valeur brute au 01.01.2006 81327 173 10 864 548 4 154 601 96 346 322
Cessions - (909 539) - (909 539)
Acquisitions 6 368 508 1492 318 1428 857 9 289 683
Valeur brute au 31.12.2006 87 695 681 11 447 327 5 583 458 104 726 466
Amortissements cumulés au 01.01.2006 22 457 175 8 285 256 3531270 34 273 701
Cessions - (909 539) - (909 539)
Dotations 3 689 882 1059 993 369 105 5118 980
Amortissements cumulés au 31.12.2006 26 147 057 8435 710 3900 375 38 483 142
Valeur nette au 31.12.2006 61548 624 3011617 1683 083 66 243 324
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Les avoirs du fonds de pension sont inscrits au
compte intitulé "Fonds de pension". Le solde de ce
compte correspond a la valeur nette d'inventaire du
fonds de pension telle qu'elle a été calculée par la
banque dépositaire du fonds au 31 décembre 2006.

Le portefeuille-titres repris sous cette rubrique
correspond aux titres détenus par la BCL au
31 décembre 2006 dans un but de placement, en
réemploi de ses fonds permanents pour un total de
1.417,2 millions d'euros (956,0 millions d'euros au
31 décembre 2005). Les titres sont valorisés au prix
du marché. Au 31 décembre 2006, la valeur de
marché de ceux-ci tient compte de moins-values
d'évaluation de 12,8 millions d'euros (plus-values de
5,4 millions d'euros au 31 décembre 2005).

11.3 Comptes de régularisation

Cette rubrique comprend essentiellement les intéréts
courus a recevoir sur opérations de politique
monétaire, sur titres et sur les avoirs en compte au FMI.

Sont également inscrits a cette rubrique les
commissions a recevoir, les charges payées d'avance,
dont notamment les traitements payés pour le mois
de janvier 2007 et les produits a recevoir.

11.4 Divers

Note 12 - Billets en circulation

Sous cette rubrique figure la part de la BCL dans la
circulation des billets en euros émis par les banques centrales
de I'Eurosystéme proportionnellement a sa participation dans
le capital de la BCE, soit 1.269,0 millions d'euros
(1.141,7 millions d'euros au 31 décembre 2005).

Note 13 - Engagements en euros envers des établissements
de crédit de la zone euro liés aux opérations de politique
monétaire

2006 2005
EUR EUR

Comptes courants
(y compris les réserves
obligatoires) 9 741 868 456 6810321 790

Facilité de dépot - -
Reprises de liquidités
en blanc - -
Cessions temporaires
de réglage fin = .
Appels de marge recus - -

9 741 868 456 6 810 321 790

2006 2005

EUR EUR

Prélevements anticipés 12 605 000 9 735 000
Autres 18 093 169 35053 395
30 698 169 44 788 395

La sous-rubrique intitulée "Prélevements anticipés"”
correspond au montant de billets en euros
commandés par des établissements de crédit au
31 décembre 2006 et qui n'ont pas encore été mis en
circulation a cette date.

La sous-rubrique "Autres" comprend notamment la
contrepartie de la moins-value sur DTS enregistrée
dans les comptes financiers de la BCL et qui est
garantie par I'Etat conformément a la convention
de mai 1999 relative aux relations financiéres entre
|'Etat luxembourgeois et la Banque centrale du
Luxembourg.
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Cette rubriqgue comprend principalement les comptes en
euros des établissements de crédit ouverts dans le cadre du
systéme des réserves monétaires obligatoires.

13.1 Comptes courants (y compris les réserves obligatoires)

Il s'agit de comptes en euros des établissements de
crédit, destinés essentiellement a satisfaire les
obligations de ceux-ci en matiére de réserves
obligatoires. Ces obligations doivent étre respectées
en moyenne sur une période variable qui commence
le mercredi qui suit la réunion du Conseil des
gouverneurs consacrée a la fixation des taux.

13.2 Facilité de dépot

Il s'agit d'une facilité permanente permettant aux
établissements de crédit d'effectuer des dépots
auprés de la Banque pour 24 heures, a un taux
prédéterminé.



13.3 Reprises de liquidités en blanc
Il s'agit de dépdts constitués auprés de la Banque en
vue d'une absorption de liquidités du marché dans le
cadre des opérations de réglage fin de I'Eurosystéme.

13.4 Cessions temporaires de réglage fin

Il s'agit d'autres opérations de politique monétaire
visant a un rétrécissement de la liquidité.

Il n'y a pas eu d'opération pendant |'année écoulée.
13.5 Appels de marge recus

Il s'agit de dépots constitués par des établissements

de crédit en compensation de la diminution de la

valeur des titres donnés en garantie d'autres crédits

consentis a ces mémes établissements.

Il n'y a pas eu d'opération pendant |'année écoulée.

Note 14 - Engagements en euros envers d'autres résidents de
la zone euro

14.1 Engagements envers des administrations publiques

Cette rubrique comprend les engagements de la BCL
envers le Trésor luxembourgeois qui se présentent

comme suit :
2006 2005
EUR EUR
Compte courant 84 691 567 560

Compte pour la couverture
des signes monétaires

en euros émis par le Trésor 142 858 258 124 115 815
Dépobts a terme 330 000 000 390 000 000
472 942 949 514 683 375

Conformément a la modification du 10 avril 2003 de
la convention relative aux relations financiéres entre
|'Etat luxembourgeois et la BCL, le compte dénommé
"Compte pour la couverture des signes monétaires
en euros émis par le Trésor" correspond au montant
des signes monétaires émis sous forme de piéces de
monnaie métallique par la BCL au nom et pour le
compte du Trésor.

Le dépo6t a terme s'inscrit dans le cadre de la
convention qui stipulait initialement que I'Etat met en
dépdt un montant équivalent a la créance de la BCL
sur la Banque Nationale de Belgique pour les signes
monétaires belges en circulation au Luxembourg. Ce
dépdt étant arrivé a échéance au 1¢ mars 2002, il a
été convenu entre les parties de le transformer en
dépdt a terme renouvelable de mois en mois.

En vue de renforcer les fonds propres de la BCL et
conformément a la convention qui prévoit cette
possibilité, I'Etat a renoncé a la rémunération du
dépot a terme. Le produit correspondant de
6,2 millions d'euros (4,3 millions d'euros pour
I'exercice 2005) est enregistré en "Autres revenus”.

Note 15 - Engagements en euros envers des non-résidents de
la zone euro

Cette rubrique comprend les comptes courants détenus par
des banques centrales, des banques, des organismes
internationaux et supranationaux et d'autres titulaires de
comptes non-résidents de la zone euro.

Note 16 - Engagements en devises envers des non-résidents
de la zone euro

Cette rubrique comprend les comptes courants en devises
détenus par des banques centrales non-résidentes de la zone
euro.

Note 17 - Contrepartie des droits de tirage spéciaux alloués
par le FMI

Le solde inclus sous cette rubrique représente la contre-valeur
des DTS, comptabilisée au méme cours que les avoirs en DTS,
qui devraient étre restitués au FMI en cas d'annulation de
DTS, de liquidation du département des DTS du FMI ou de la
décision du Luxembourg de s'en retirer. Cet engagement a
durée indéterminée s'éléeve a DTS 17,0 millions, soit 19,4 millions
d'euros au 31 décembre 2006 (DTS 17,0 millions, soit
20,5 millions d'euros au 31 décembre 2005).
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Note 18 - Engagements envers |'Eurosysteme

18.1 Engagements nets liés a la répartition des billets en
euros dans ['Eurosystéme

Cette rubrique comprend les engagements nets
vis-a-vis de I'Eurosysteme liés a la répartition des
billets en euros dans I'Eurosysteme. La position nette
est rémunérée au taux d'intérét marginal des
opérations principales de refinancement.

Note 19 - Valeurs en cours de recouvrement

Cette rubriqgue comprend notamment la contrepartie des
billets en euros commandés par des établissements de crédit
ala BCL au 31 décembre et qui n'ont pas encore été mis en
circulation a cette date.

Note 20 - Autres engagements

Cette rubrique comprend notamment la contre-partie des
moins-values non-réalisées sur instruments financiers liés aux
taux d'intérét et aux prix du marché, les proratas d'intéréts,
dont les intéréts courus sur les engagements envers
['Eurosysteme, diverses charges a payer, y compris les
fournisseurs, et les billets en francs luxembourgeois toujours
en circulation.

Au 31 décembre 2006 la contre-valeur des billets en Francs
luxembourgeois restant en circulation s'éléve a 5,4 millions
d'euros (5,6 millions d'euros au 31 décembre 2005).

Note 21 - Provisions

Les provisions se présentent comme suit :

21.1 Provision pour risques bancaires

La provision pour risques bancaires s'analyse comme suit :

2006 2005
EUR EUR
Provision en couverture
du risque de crédit 178 365 669 141 982 925
Provision en couverture
du risque opérationnel 10 925 000 11 150 000
Provision en couverture
du risque de liquidité 14 318 659 13 523 377
Provision en couverture
du risque de taux d'intérét 200 000 200 000
203 809 328 166 856 302
Provision pour risques
bancaires généraux
Provision pour obligations
résultant d'accords
monétaires 32 341 954 32 341 954
Autre provision pour
risques bancaires généraux 145 367 124 127 983 897
177 709 078 160 325 851
381 518 406 327 182 153

2006 2005
EUR EUR

Provision pour
risques bancaires 381 518 406 327 182 153
Provision pour pensions 79 823 786 79 680 870
Autres provisions 50 000 5201 656
461 392 192 412 064 679
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21.1.1 Provision en couverture du risque de crédit

et de marché

La provision de 178,4 millions d'euros (142,0 millions
d'euros au 31 décembre 2005) correspond a :

= 4% de la valeur de marché des titres existants
au 31 décembre 2003 et maintenue au
31 décembre 2006 (portefeuille-titres affecté en
cas de besoin a des opérations de politique
monétaire et portefeuille de placement) et des
participations de la BCL autres que la participation

dans la BCE ;

= 2% de l'accroissement entre le 31 décembre 2003
et le 31 décembre 2006 du portefeuille-titres et des
participations autres que la participation dans la

BCE ;



= 2% des engagements a termes fermes sur indices
boursiers existants au 31 décembre 2006 ;

= 4% de l'encours en fin d'exercice des crédits
accordés par I'ensemble de I'Eurosysteme dans le
cadre de la politique monétaire a hauteur de la
participation de la BCL dans I'Eurosystéme.

Le principe de la provision sur indices boursiers a été
introduit en 2006. L'objectif de la Banque est
d'atteindre un taux de 4% sur tous les postes a
moyen terme.

21.1.2 Provision en couverture du risque opérationnel

Cette provision est destinée a couvrir le risque de
pertes résultant d'une inadéquation ou d'une
défaillance attribuable aux procédures, au facteur
humain et aux systémes de la BCL, ou a des causes
externes. En |'absence de statistiques relevantes sur la
dimension du risque, la dotation est effectuée en
prenant en considération la méthode d'un indicateur
unique afin d'amener la provision & un montant
correspondant a 15% du produit bancaire net
(y inclus les paiements faits dans le cadre de la
répartition du revenu monétaire) de la moyenne des
trois derniers exercices conformément au document
émis par le Comité de Bale.

21.1.3 Provision pour obligations résultant d'accords
monétaires

La provision pour obligations résultant d'accords
monétaires destinée a faire face a des engagements
monétaires futurs n'a pas subi de variation en 2006.

21.1.4 Autre provision pour risques bancaires généraux

Dans le cadre de sa politique de prudence et de
sauvegarde de ses actifs, la BCL a doté au cours de
|'exercice 2006 la provision pour risques bancaires
généraux de 17,4 millions d'euros (17,0 millions
d'euros pour l'exercice 2005) en couverture des
risques non individualisés inhérents aux activités de
banque centrale.

21.2 Provision pour pensions

La provision pour pensions s'analyse comme suit :

2006 2005
EUR EUR
Provision pour pensions 77 431 916 77 289 000
Provision pour égalisation
et aléas financiers 850 252 850 252
Provision pour
augmentation PBO 1541618 1541618
79 823 786 79 680 870

21.2.1 Provision pour pensions

Les pensions des agents de la Banque centrale du
Luxembourg sont intégralement a charge de la BCL.
Sur base de la méthode actuarielle décrite en note
2.11, et en tenant compte des hypotheses de calcul
actuellement retenues, I'engagement de la BCL
vis-a-vis de ses agents s'éleve a 77,4 millions d'euros
au 31 décembre 2006 (77,3 millions d'euros au
31 décembre 2005).

La variation de la provision au cours de I'exercice
résulte :

= des prélevements mensuels effectués sur les
traitements des agents de la BCL (part salariale) et
de la part patronale ;

= des transferts périodiques du compte "Réserve
comptable du fonds de pension" vers le compte
"Provision pour pensions” afin d'ajuster ce
dernier au niveau de la valeur actuarielle ;

= le cas échéant, d'une dotation effectuée par la BCL
afin d'ajuster le compte "Provisions pour pensions”
au niveau de la valeur actuarielle.
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21.2.2 Provision pour égalisation et aléas financiers

Cette provision avait initialement été constituée en
vue de faire face aux besoins liés aux fluctuations des
premiéres années en matiére d'engagement du fonds
de pension et en vue de compenser une baisse de
rendement de I'actif. La provision a été partiellement
utilisée par la suite. Elle n'a pas subi de variation en
2006.

21.2.3 Provision pour augmentation PBO

Cette provision est destinée a couvrir la charge
engendrée par la variation de I'engagement de la
Banque ("Projected Benefit Obligation" ou "PBO")
en fonction de nouveaux engagements ou du
changement de la valeur actuelle des prestations
probables compte tenu des parametres individuels et
de la méthode actuarielle retenue. Elle n'a pas varié
au cours de I'exercice.

21.3 Autres provisisons

La provision de 5,2 millions d'euros avait été constituée
au 31 décembre 2005 pour la différence entre le
montant de la créance sur les caisses de pensions
destiné a la reconstitution du fonds de réserve tel que
statué par la Cour d'Appel (suite a I'action judiciaire
engagée par la BCL) et la créance nette enregistrée au
bilan. La décision de la Cour d'Appel est passée en force
de chose jugée. Le montant repris a l'actif a été
déterminé conjointement selon les principes directeurs
qui régiront les relations financieres futures entre la BCL
et les caisses de pensions (voir également note 35).

Note 22 - Comptes de réévaluation

Sont incluses sous cette rubrique les différences de
réévaluation positives de change correspondant a I'écart
entre le taux de change en vigueur a la date de cl6ture de
I'exercice et le taux de change moyen des positions devises et
or détenues par la BCL, ainsi que les différences de
réévaluation positives de prix correspondant a I'écart entre la
valeur de marché a la date de cléture de I'exercice et la valeur
d'acquisition amortie des positions titres.

Note 23 - Capital et réserves
23.1 Capital

L'Etat luxembourgeois est I'unique détenteur du
capital de la BCL qui est fixé a 25 millions d'euros.
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23.2 Réserves

Le montant des réserves s'éléve a 135,6 millions
d'euros (120,4 millions d'euros au 31 décembre 2005).
Ce montant a augmenté au cours de I'exercice de
2,6 millions d'euros suite a |'affectation du bénéfice
de I'exercice 2005 suivant la décision du Conseil de la
BCL, en application de la loi organique (article 31).
Le fonds de réserve a également été reconstitué en
2006 a hauteur de 12,6 millions d'euros suite aux
transferts des cotisations recues de la part des caisses
de pension et qui correspondent aux cotisations et
intéréts qui auraient dus étre versés lors de la création
du fonds de pension en 2001 en application de la loi
organique (article 35). En effet, le préléevement
unigue sur le fonds de réserve effectué en 2001 a été
déterminé indépendamment du montant de la
créance sur les caisses de pension, celle-ci étant par
conséquent destinée a la reconstitution du fonds de
réserve.

Note 24 - Titres recus en garantie

Cette rubrique comprend les titres que les établissements de
crédit luxembourgeois mettent en dépdt aupres de la BCL
pour couvrir leurs engagements liés aux opérations de
refinancement, aux facilités de prét marginal et aux crédits
intra-journaliers.

Apparaissent également dans cette rubrique les titres déposés
au Luxembourg et utilisés comme garantie en vertu de la
convention "Correspondent Central Banking Model"
("CCBM") par des banques commerciales situées dans d'autres
Etats membres. Cette convention permet aux banques
commerciales d'obtenir des fonds auprés de la banque centrale
du pays dans lequel elles sont installées en utilisant comme
garantie des titres détenus dans un autre Etat membre.

Au 31 décembre 2006, la valeur de marché des titres ainsi
déposés en garantie aupres de la BCL s'éléve a 189,7 milliards
d'euros (145,8 milliards d'euros au 31 décembre 2005).

Note 25 - Garanties émises et instruments similaires

2006 2005
EUR EUR

Garanties émises et
instruments similaires 1 700 000 000 1 900 000 000




Cette rubrique correspond aux garanties émises par la BCL
dans le cadre du projet "Night Time Link". Cet engagement
est garanti par des avoirs mis en dépot aupres de la BCL pour
un montant équivalent.

Note 26 - Réserves de change gérées pour le compte de la
Banque centrale européenne

Cette rubrique comprend la partie des réserves en devises de
la BCE qui est gérée par la BCL et évaluée au cours du
marché.

Note 27 - Contrats a terme ferme

La BCL est engagée dans des contrats a terme sur indices
obligataires et indices boursiers.

Intéréts recus par type

Ces instruments sont détenus en majeure partie a des fins de
couverture du risque sur taux d'intérét relatif au portefeuille-
titres et dans le but de moduler la duration du portefeuille-
titres existant en fonction des conditions du marché.

Au 31 décembre 2006, l'engagement global lié¢ a ces
contrats a terme s'éléve a 274,6 millions d'euros (101,6 millions
d'euros au 31 décembre 2005). Afin de couvrir le dépdt de
marge initial, un titre a été donné en garantie. Ce titre figure
dans le bilan de la BCL pour une valeur de 10,0 millions
d'euros au 31 décembre 2006 (5,0 millions d'euros au
31 décembre 2005).

Note 28 - Revenus nets d'intéréts
Cette rubrique comprend les intéréts recus, déduction faite des

intéréts payés, sur les avoirs et engagements en devises et en
euros. Le détail des intéréts recus et payés est le suivant :

Montants en devises

Montants en euros

EUR EUR
2006 2005 2006 2005
FMI 1521372 2394 911 - -
Politique monétaire - - 1062 362 643 622 542 527
Avoirs envers |'Eurosystéeme - - 173 380 646 148 403 622
Titres 4 460 338 2762 511 134 366 145 89 498 935
Or 366 298 406 745 - -
Autres 2127 297 2 537 122 275 322 89 938
Total 8 475 305 8 101 289 1370 384 756 860 535 022

Intéréts payés par type

Montants en devises

Montants en euros

EUR EUR
2006 2005 2006 2005

FMI (726 090) (529 901) - -
Comptes courants (y inclus comptes de réserves)

et dépots liés aux opérations de politique monétaire - - (226 747 634) (146 465 831)
Engagements nets liés a la répartition

des billets en euros dans I'Eurosystéme - - (1 039 347 699) (625 344 817)
Autres engagements envers |'Eurosysteme - - (35 255) (26 768)
Intéréts sur dépots a terme - - (6 150 833) (4 284 514)
Autres engagements (1573 198) (1 707 550) (1672 132) (952 079)
Total (2 299 288) (2 237 451) (1273 953 553) (777 074 009)

L'augmentation du montant des intéréts est due a une
augmentation des encours ainsi qu'a une modification des taux

d'intéréts.
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Note 29 - Bénéfices/(pertes) réalisé(e)s sur opérations financiéres

Cette rubrique comprend le résultat des opérations sur
devises, sur titres et instruments financiers liés aux taux
d'intérét et aux prix du marché opérées par la BCL,
c'est-a-dire les plus-values réalisées sur devises, sur titres et
instruments financiers liés aux taux d'intérét et aux prix du
marché, déduction faite des moins-values réalisées sur
ces instruments. Pour I'exercice 2006, elles s'élevent
respectivement a 23,6 millions d'euros (17,4 millions d'euros
au 31 décembre 2005) et a 18,6 millions d'euros (6,8 millions
d'euros au 31 décembre 2005), soit un bénéfice net de
5,0 millions d'euros (10,6 millions au 31 décembre 2005).

Note 30 - Corrections de valeur sur actifs financiers et positions
en devises

Cette rubrique comprend les moins-values d'évaluation sur
les titres pour 15,9 millions d'euros et sur les instruments
financiers liés aux taux d'intérét et aux prix du marché pour
2,9 millions d'euros pour l'exercice 2006 (respectivement
15,5 et 0,2 millions d'euros pour I'exercice 2005).

Note 31 - Dotations nettes aux provisions pour risques de
change et de marche

Cette rubriqgue comprend les dotations et les reprises de
provisions pour risques bancaires.

Note 32 - Résultat net sur commissions

Les commissions percues et payées se présentent comme suit :

Commissions percues

Commissions payées

EUR EUR
2006 2005 2006 2005
Titres 10 812 837 9119748 (10 932 676) (9 488 128)
Autres 792 333 603 925 (106 507) (76 453)
Total 11 605 170 9723 673 (11 039 183) (9 564 581)

Note 33 - Produits des participations

Cette rubriqgue comprend, le cas échéant, le dividende
distribué par la Banque centrale européenne. Aucun
dividende n'a été distribué au titre de I'exercice 2006.

En 2006, le revenu de la BCE relatif au droit de seigneuriage
pour un montant de 1.319 millions d'euros a été retenu en
totalité par la BCE en accord avec une décision du Conseil
des gouverneurs concernant |'établissement d'une provision
pour risque de change, pour risque sur taux d'intéréts et
pour risque sur le prix de l'or.

168

Note 34 - Résultat net provenant de la répartition du revenu
monétaire

Depuis 2003, le montant du revenu monétaire de chaque
BCN de I'Eurosysteme est déterminé en calculant le revenu
annuel effectif qui résulte des actifs identifiables détenus en
contrepartie des postes du passif qui leur servent de base de
calcul. Cette base est composée des rubriques suivantes :

= les billets en circulation ;

= les engagements en euros envers des établissements
de crédit de la zone euro liés aux opérations de
politique monétaire ;

= les engagements nets intra-Eurosysteme résultant
des opérations de TARGET ;

= les engagements nets intra-Eurosystéme liés a la
répartition des billets en euros dans I'Eurosysteme.



Toute charge d'intéréts payée sur les engagements inclus
dans la base de calcul est déduite du revenu monétaire mis
en commun par chaque BCN.

Les actifs identifiables sont composés des rubriques suivantes :

= les concours en euros a des établissements de
crédit de la zone euro liés aux opérations de
politique monétaire ;

= les créances intra-Eurosystéme au titre des avoirs de
réserves externes transférés a la BCE ;

= les créances nettes intra-Eurosystéme résultant des
opérations de TARGET ;

= les créances nettes intra-Eurosystéme liées a la
répartition des billets de banque en euro dans
I'Eurosystéeme ;

= Un montant limité des avoirs en or de chaque BCN, en
proportion de sa clé de répartition du capital souscrit.

L'or est considéré comme ne générant aucun revenu.

Lorsque la valeur des actifs identifiables d'une BCN est
supérieure ou inférieure a la valeur de sa base de calcul, la
différence est compensée en appliqguant au montant en
guestion le taux de rendement moyen des actifs identifiables
de I'ensemble des BCN.

Le revenu monétaire mis en commun par |'Eurosystéme est
réparti entre les BCN de la zone euro conformément a la clé
de répartition du capital souscrit (0,21933% pour la BCL au
31 décembre 2006).

Calcul du revenu monétaire net alloué a la BCL :

(en millions d'euros)

2006 2005
Revenu monétaire mis en commun
par la BCL dans |'Eurosystéme (45,2) (31,9)
Revenu monétaire alloué
a la BCL par I'Eurosysteme 32,7 21,5
Rétention du revenu monétaire
en faveur de la BCE 0,0 0,0
Revenu monétaire net
mis en commun (12,5) (10,4)

Note 35 - Autres revenus

Les autres revenus comprennent, a hauteur de 6,2 millions
d'euros (4,3 millions d'euros pour 2005), le revenu
correspondant a I'annulation de la dette envers I'Etat suite a
la renonciation par ce dernier aux intéréts sur le dépot a
terme dus pour |'exercice 2006 (voir également note 14.1), le
revenu correspondant a la rémunération de la créance envers
les caisses de pension pour 0,2 million d'euros .

Cette rubrique comprend également la reprise de 5,2 millions
d'euros de la provision constituée en 2005 correspondant a
la rémunération de la créance envers les caisses de pension
ainsi que le remboursement des sommes prises en charge par
la BCL pour le compte de ces caisses au cours des exercices
2001 a 2005 deés lors que les caisses de pensions ont procédé
aux transferts au courant du premier semestre 2006.

Cette rubrique comprend également un montant de
3,6 millions d'euros provenant de la reprise de provision pour
pensions suite au calcul de PBO au 31 décembre 2006 qui
tient compte des accords de coopération et des relations
financiéres entre le fonds de pension de la BCL et les autres
organismes nationaux.

Cette rubrique comprend en outre les revenus pour services
rendus a des tiers, les reprises de provisions administratives et
les revenus sur produits numismatiques.

Note 36 - Frais de personnel

Cette rubrique comprend les traitements et indemnités ainsi
que la part patronale des cotisations aux régimes de retraite
et d'assurance maladie. Les rémunérations des membres de
la Direction se sont élevées a un total de 486.737 euros pour
|'exercice 2006 (472.927 euros pour |'exercice 2005).

Au 31 décembre 2006, les effectifs de la BCL s'élevent a 208
agents (203 au 31 décembre 2005). L'effectif moyen de la
BCL pour la période du 1¢ janvier au 31 décembre 2006 est
de 206 agents (206 pour |'exercice 2005).

Note 37 - Autres frais généraux administratifs

Cette rubrique comprend tous les frais généraux et dépenses
courantes, en ce compris les loyers, I'entretien des locaux et
I'équipement, les biens et matériels consommables, les
honoraires versés et les autres services et fournitures ainsi que les
frais de formation. Les indemnités des membres du Conseil
s'élevent a 72.289 euros pour I'exercice 2006 (71.082 euros pour
2005).
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Note 38 - Corrections de valeur sur immobilisations
corporelles et incorporelles

Cette rubrique comprend les dotations aux amortissements
des immeubles, des rénovations d'immeubles, du matériel et
mobilier, du matériel et des logiciels informatiques.

Note 39 - Frais relatifs a la production de signes monétaires

Cette rubrique comprend essentiellement les frais liés a la
production et la mise en circulation de billets libellés en euros.

Note 40 - Autres frais

En 2006 cette rubrique comprend essentiellement les
dotations aux provisions administratives (voir également note
21.3 pour la variation 2006/2005) et les frais liés a la
fabrication des pieces de monnaies.
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5.1

ANNEXES

Liste des circulaires de la BCL
publiées en 2006

Circulaire BCL 2006/193 du 21 mars 2006 - Modification
des conditions générales de la BCL - a tous les
établissements de crédit et aux services financiers de
I'entreprise des Postes et Télécommunications (service
des comptes et chéques postaux).

Circulaire BCL 2006/194 du 18 avril 2006 - Modification
des conditions générales de la BCL - a tous les
établissements de crédit et aux services financiers de
I'entreprise des Postes et Télécommunications (service
des comptes et chéques postaux).

Circulaire BCL 2006/195 du 2 mai 2006 - Enquétes sur
I'investissement direct étranger - a tous les établissements
de crédit et aux services financiers de I'entreprise des
Postes et Télécommunications (service des comptes et
chéques postaux).

Circulaire 2006/196 du 14 juillet 2006 - Collecte des
données balance des paiements : Fiscalité des revenus de
I'épargne sous forme de paiements d'intéréts. Traitement
particulier en matiere de balance des paiements - a tous
les établissements de crédit et aux services financiers de
I'entreprise des Postes et Télécommunications (service
des comptes et chéques postaux).

Circulaire 2006/197 du 7 aolt 2006 - adoption par la
Slovénie de la monnaie unique, l'euro, a partir du
1¢ janvier 2007 : Incidences sur les déclarations
statistiques concernant la balance des paiements -a tous
les établissements de crédit et aux services financiers de
I'entreprise des Postes et Télécommunications (service
des comptes et chéques postaux).

Circulaire 2006/198 du 7 ao(t 2006 - adoption de I'euro
par la Slovénie - a tous les établissements de crédit.

Circulaire 2006/199 du 7 ao(t 2006 - adoption de I'euro
par la Slovénie - a tous les organismes de placement col-
lectif monétaires.

Circulaire 2006/200 du 25 octobre 2006 - Dates de
remise des rapports statistiques a la Banque centrale du
Luxembourg et dates de début et de fin des périodes de
constitution des réserves obligatoires en 2007 - a tous les
établissements de crédit.

Circulaire 2006/201 du 25 octobre 2006 - Dates de
remise des rapports statistiques a la Banque centrale du
Luxembourg en 2007 - a tous les organismes de
placement collectif monétaires luxembourgeois.

Circulaire 2006/202 du 19 décembre 2006 - Collecte
Balance de paiements - Date de mise en place du module
de collecte pour les investissements de portefeuilles.
- Modification de la circulaire BCL 2006/196.

5.2

Publications de la BCL

Cahier d'études de la Banque centrale du Luxembourg

Working Paper N°18, January 2006

L'identité de Fischer et I'interaction entre I'inflation et la
rentabilité des actions : l'importance des régimes
sous-jacents aux marchés boursiers, by Abdelaziz Rouabah

Working Paper N°19, May 2006

New survey evidence on the pricing behavior of
Luxembourg firms, by Patrick Linnemann and Thomas Y.
Matha

Working Paper N°20, May 2006
Peut-on parler de bulle sur le marché immobilier au
Luxembourg?, by Christophe Blot

Working Paper N°21, May 2006

La sensibilité de [I'activité bancaire aux chocs
maroéconomiques : une analyse en panel sur des
données de banques luxembourgeoises, by Abdelaziz
Rouabah

Working Paper N°22, June 2006
Are Internet prices sticky?, by Patrick Linnemann and
Ladislav Wintr

Working Paper N°23, July 2006

The transition from payg to funding: Application to the
Luxembourg privat sector pension system, by Muriel
Bouchet

Publications externes du personnel de la BCL

Etienne de Lhoneux, "The Eurosystem", in Legal Aspects
of the European System of Central Banks, European
Central Bank, 2005, pages 167-178.

Patrick Lunnemann, "Price Changes in the Euro Area and
the United States: Some Facts from Individual Consumer
Price Data", with E. Dhyne, L. Alvarez, H. Le Bihan, G.
Veronese, D. Dias, J. Hoffmann, N. Jonker,
F. Rumler and J. Vilmunen, in Journal of Economic
Perspectives, Vol. 20, No. 2, 2006, pages 171-192.

Patrick LUnnemann, "Sticky Prices in the Euro Area:
A Summary of NewMicro-Evidence", with L. Alvarez,
E. Dhyne, M. Hoeberichts, C. Kwapil, H. Le Bihan,
F. Martins, R. Sabbatini, H. Stahl, P. Vermeulen and
J. Vilmunen, in Journal of the European Economic
Association, Vol. 4, No. 2-3, 2006, pages 575-584.

Thomas Mathéa, "What Firms' Surveys Tell us About Price-
Setting Behaviour in the Euro Area", with
S. Fabiani, M. Druant, |. Hernando, C. Kwapil,
B. Landau, C. Loupias, F. Martins, R. Sabbatini, H. Stahl,
A. Stokman, in International Journal of Central Banking,
Vol. 2, No. 3, 2006, pages 3-47.
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Thomas Mathd, "Sectoral and Aggregate Inflation
Dynamics in the Euro Area", with F. Altissimo, L. Bilke,
A. Levin and B. Mojon, in Journal of the European
Economic Association, Vol. 4, No. 2-3, 2006, page
585-593.

Thomas Matha, "The Euro and Price Differences of
Individual Products in an Integrated Cross-Borde Area",
in Journal of Common Market Studies, Vol. 44, No. 3,
2006, pages 563-580.

Thomas Mathd, "Comment on The Price-Setting
Behavior of Austrian Firms: Some Survey Evidence" by
C. Kwapil, J. Baumgartner and J. Scharler, ECB WP 464,
March 2005, in OENB Workshop Volume, No. 8, 2006,
pages 138-145.

Muriel Nguiffo-Boyom, "Un indicateur de retournement
conjoncturel pour la France: une application du modele
a facteur avec changements de régimes", in Economie
et Prévision, n°172, 2006-1, pages 101-114.

Pierrard Olivier, "Nominal wage rigidities in a new
Keynesian model with frictional unemployment"”, with
V. Bodart, G. de Walque, H. Sneessens and R. Wouters,
NBB Working paper research No. 97.

Brochures de la Banque centrale du Luxembourg

"From the Werner report to the euro”, Prof. Dr. Hans
Tietmeyer, Pierre Werner Lecture 1, 2003

"Central banks and Financial Stability”, Baron
Alexandre Lamfalussy, Pierre Werner Lecture 2, 2004

"Fiscal Policy in the Monetary Union", Pierre Werner
Lecture 3, 2005

Brochure des produits numismatiques de la Banque
centrale du Luxembourg, édition annuelle dont éditions
2005, 2006 et 2007

"The Banque centrale du Luxembourg in the European
System of Central Banks", by Michael Palmer, May
2001

"In Memoriam Pierre Werner, 1913 - 2002. Un
hommage", by Michael Palmer, August 2002
"Chronique de I'immeuble Monterey", de René Link,
janvier 2007

= "Exposition Monnaies grecques - Monnaies celtes",

janvier 2007
Matériel d'information de la BCL sur I'euro
Conditions générales des opérations de la BCL

5.3

Statistiques économiques et
financiéres de la BCL

Les tableaux statistiques

listés ci-dessous sont

disponibles sur le site Internet de la BCL www.bcl.lu ou
ils sont mis a jour régulierement. Certains de ces
tableaux sont aussi publiés dans le Bulletin de la BCL.

Les

publications sur support papier peuvent étre

obtenues a la BCL, dans la limite des stocks disponibles
et aux conditions qu'elle fixe. Ces publications peuvent
également étre consultées et téléchargées sur le site
www.bcl.lu
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1 Statistiques de politique monétaire

1.1

1.2

Situation financiére de la Banque centrale du
Luxembourg
Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg

2 Evolutions monétaires et financiéres

2.1

2.2

2.3

2.4

Bilan agrégé des institutions financiéres monétaires
luxembourgeoises (hors Banque centrale)

Eléments du passif des institutions financiéres
monétaires luxembourgeoises inclus dans les
agrégats monétaires

Eléments du passif des établissements luxembourgeois
inclus dans les agrégats monétaires (1973 -1990)
Eléments du passif des établissements luxembourgeois
inclus dans les agrégats monétaires (1991 -1998)

3 Marchés de capitaux et taux d'intérét

3.1

3.2

33

34

35
3.6
3.7
3.8

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembour-
geoises aux dépots et crédits en euros des résidents
de la zone euro - nouveaux contrats

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembour-
geoises aux dépdts et crédits en euros des résidents de
la zone euro - encours

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembour-
geoises aux dépots et crédits en LUF/BEF -encours
(1980 -1997)

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembour-
geoises aux dépots et crédits en LUF/BEF -encours
(1998 -2002)

Taux d'intérét du marché monétaire

Rendements des emprunts publics

Indices boursiers

Taux de change




4 Données générales sur le systéeme financier au

Luxembourg

4.1 Situation de I'emploi dans les établissements de
crédit et les professionnels du secteur financier
luxembourgeois

4.2  Situation de I'emploi dans les établissements de
crédit luxembourgeois

4.3  Situation de I'emploi dans les établissements de
crédit luxembourgeois (1972-1991)

4.4 Origine géographique des établissements de crédit
établis au Luxembourg

4.5 Origine géographique des établissements de crédit
établis au Luxembourg (1970-2002)

4.6 Compte de profits et pertes agrégé en cours
d'année des établissements de crédit luxembourgeois

4.7  Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année
des établissements de crédit luxembourgeois

4.8  Evolution a long terme du compte de profits et pertes
agrégé en fin d'année des établissements de crédit
luxembourgeois

4.9  Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois

4.10 Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois
(1970-1985)

4.11 Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois
(1986-1992)

4.12 Bilan agrégeé des établissements de crédit luxembourgeois
(1993-1998)

4.13 Crédits accordés par les établissements de crédit
luxembourgeois, par contrepartie et durées initiales

4.14 Crédits accordés par les établissements de crédit
luxembourgeois aux ménages et ISBLM de la zone
euro, par types et durées initiales

4.15 Crédits accordés par les établissements de crédit
luxembourgeois par devises

4.16 Crédits immobiliers consentis pour les immeubles
situés au Luxembourg

4.17 Portefeuille de titres autres que des actions détenus
par les établissements de crédit luxembourgeois, par
contreparties et durées initiales

4.18 Portefeuille de titres autres que des actions détenus
par les établissements de crédit luxembourgeois, par
devises

4.19 Evolution du nombre des OPC luxembourgeois

4.20 Evolution de la situation globale des OPC luxembourgeois

4.21 Bilan agrégé des OPC monétaires luxembourgeois

4.22 Portefeuille de titres autres que des actions détenues

par les OPC monétaires, par contreparties et durées
initiales

4.23

4.24

4.25

4.26

4.27

4.28

Portefeuille de titres autres que des actions détenues
par les OPC monétaires luxembourgeois par devises
Evolution de I'emploi dans les professionnels du
secteur financier luxembourgeois

Evolution du nombre des professionnels du secteur
financier luxembourgeois

Résultat net agrégé des professionnels du secteur
financier luxembourgeois

Bilan agrégé des professionnels du secteur financier
luxembourgeois

Situation de I'emploi dans les sociétés de gestion
luxembourgeoises

5 Situation des établissements du Luxembourg sur les
euro-marchés

5.1

5.2
53

Activité bancaire internationale ventilation
géographique
Activité bancaire internationale : ventilation par devises

Activité bancaire internationale : part du Luxembourg

6 Développement des prix et des colits au Luxembourg

6.1

6.2
6.3

Les indices des prix a la consommation harmonisés
(IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg

Prix des biens industriels et des matieres premiéres
Indicateurs de coUts et termes de I'échange

7 Indicateurs de I'économie réelle luxembourgeoise

7.1
7.2
7.3
7.4

7.5

Le produit intérieur brut aux prix du marché et des
composants (version SEC 95)

Autres indicateurs de I'économie réelle

Indicateurs du marché de I'emploi : emploi et chdmage
Indicateurs du marché de I'emploi : composantes de
I'emploi

Enquéte de conjoncture auprés des consommateurs

8 Situation budgétaire des administrations publiques
luxembourgeoises

9 Balance commerciale du Luxembourg
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10 Balance des paiements du Luxembourg

10.1
10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

Balance des paiements du Luxembourg : résumé

Balance des paiements du Luxembourg : compte
des transactions courantes

Balance des paiements du Luxembourg
investissements directs

Balance des paiements du Luxembourg

investissements directs du Luxembourg a I'étranger -
par secteur

Balance des paiements du Luxembourg
investissements directs étrangers au Luxembourg -
par secteur

Balance des paiements du Luxembourg
investissements de portefeuille - par type d'instruments
Balance des paiements du Luxembourg: autres
investissements - par secteur

Les avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque
centrale du Luxembourg

Avoirs de réserve détenus par la Banque centrale du
Luxembourg et de [I'Administration centrale
modele élargi du Fonds Monétaire International

11 Position extérieure globale du Luxembourg

176

Position extérieure globale du Luxembourg : résumé
Position extérieure globale du Luxembourg
investissements directs

Position extérieure globale du Luxembourg :
investissements de portefeuille - par type d'instruments
Position extérieure globale du Luxembourg : autres
investissements - par secteur

Position extérieure globale du Luxembourg : dette
extérieure brute

Position extérieure globale du Luxembourg
ventilation géographique des avoirs de portefeuille
détenus par les résidents luxembourgeois

5.4

ABBL

AGDL

ALCO
BCC
BCE
BCL
BCN
BCPO
BEI
BERD

BNB
BRI

CBL
CEF
CESR
CETREL
ClG
CSFMB

CSPRT

CSSF
Ccvs
DTS
ESP

Liste des abréviations

Association  des
Luxembourg

Banques et Banquiers,

Association pour la garantie des dépots,
Luxembourg

Comité de gestion actif-passif

Banque centrale correspondante
Banque centrale européenne

Banque centrale du Luxembourg
Banque centrale nationale

Banque centrale du pays d'origine
Banque européenne d'investissement

Banque européenne pour la reconstruction et le
développement

Banque Nationale de Belgique

Banque des réglements internationaux
Clearstream Banking Luxembourg

Comité économique et financier

Committee of European Securities Regulators
Centre de transferts électroniques Luxembourg
Conférence inter-gouvernementale

Comité des statistiques financieres, monétaires
et de balance des paiements

Comité de Systémes de Paiement et de
Reglement-Titres

Commission de surveillance du secteur financier
Données corrigées des variations saisonnieres
Droits de tirage spéciaux

European Service Providers

EUROSTAT Office statistique de I'Union européenne

FBCF
FCP
FMI
FSAP
GAFI

Formation brute de capital fixe
Fonds commun de placement

Fonds monétaire international
Financial Sector Assessment Program

Groupe d'action financiére pour la lutte contre
le blanchiment de capitaux



IBLC

IGF

IFM

IME

IML

IPC

IPCH
ISBLM
LIPS-Gross

LIPS-Net

MBCC
MCE
MRA
NTIC

NSDD
OCDE

oicv

OLAF
OPC
OPCVM

OPEP

OPR
ORLT
PEG
PIB
PSF
PTF
ROA

Institut belgo-luxembourgeois du change
(1944-2002)

Inspection générale des finances

Institution financiére monétaire

Institut monétaire européen (1994-1998)
Institut Monétaire Luxembourgeois (1983-1998)
Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation harmonisé
Institution sans but lucratif

Luxembourg Interbank Payment System
Real-Time Gross Settlement System (1999-2007)

Luxembourg Interbank Payment System
Real-Time Net Settlement System (1994-2006)

Modele de banque centrale correspondante
Mécanisme de change européen
Maximum Risk Allowance

Nouvelles technologies de I'information et de la
communication

Norme spéciale de dissémination des données

Organisation de coopération et de développement
économiques

Organisation internationale des commissions de
valeurs

Office de Lutte Anti-Fraude
Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en valeurs
mobilieres

Organisation des pays exportateurs et producteurs
de pétrole

Opération principale de refinancement
Opération de refinancement a plus long terme
Position Extérieure Globale

Produit intérieur brut

Autres professionnels du secteur financier
Productivité totale des facteurs

Return on Assets

ROE

Systéme
RBTR

RTGS-GIE

SEBC
SEC
SICAF
SICAV
SME
SWIFT

SYPAL-GIE

STATEC

Systéme
TARGET

UE
UEBL
UEM
VNI

Return on Equity

Systéme de réglement brut en temps réel

Groupement d'intérét économique pour le
reglement brut en temps réel d'ordres de
paiement au Luxembourg

Systéme européen de banques centrales
Systéme européen de comptes

Société d'investissement a capital fixe
Société d'investissement a capital variable
Systéme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication s.c.

Groupement d'intérét économique pour la
promotion et la gestion des systémes de
paiement au Luxembourg

Service central de la statistique et des études

Transfert express automatisé transeuropéen a
réglement brut en temps réel

Union européenne
Union économique belgo-luxembourgeoise
Union économique et monétaire

Valeur nette d'inventaire

Rapport Annuel de la BCL 2006 172



5. ANNEXES

5.5 Glossaire

Abattement forfaitaire : montant fixe qu'un établissement
est habilité a déduire pour le calcul de ses réserves
obligatoires dans le cadre du systeme de réserves
obligatoires de I'Eurosystéme.

Acquis communautaire : terme utilisé habituellement pour
désigner la législation communautaire dans son ensemble,
y inclus les traités, les reglements et les directives. Les pays
adhérant a [|'Union européenne doivent avoir mis en
ceuvre |'acquis communautaire existant avant la date de leur
adhésion.

Agrégats monétaires : sommes composées de monnaie
fiduciaire, augmentée des encours de certains passifs
liquides, au sens large du terme, d'institutions financiéres.
L'agrégat monétaire étroit M1 a été défini par I'Eurosystéme
comme étant la somme de la monnaie fiduciaire et des dépots
a vue détenus par les résidents (autres que I'administration
centrale) de la zone euro auprés des établissements du
secteur émetteur de monnaie de la zone euro. L'agrégat
monétaire M2 comprend M1 plus les dépdts a terme d'une
durée inférieure ou égale a deux ans et les dépots
remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois.
L'agrégat monétaire large M3 comprend M2 plus les contrats
de mise en pensions de titres (repurchase agreements), les
parts d'OPCVM monétaires et instruments du marché
monétaire ainsi que les titres de créance d'une durée initiale
inférieure ou égale a deux ans. Le Conseil des gouverneurs
a annoncé une valeur de référence pour la croissance de M3
(cf. valeur de référence pour la croissance monétaire).

Appel d'offres normal : procédure que I'Eurosystéme
utilise dans le cadre de ses opérations d'open market
réguliéres. Les appels d'offres normaux sont effectués dans
un délai de 24 heures. Toutes les contreparties qui
remplissent les critéres généraux d'éligibilité sont habilitées a
soumettre des offres selon cette procédure.

Appel d'offres rapide : procédure d'appel d'offres utilisée
par I'Eurosystéme pour des opérations de réglage fin.
Les appels d'offres rapides sont exécutés dans un délai d'une
heure et réservés a un cercle restreint de contreparties.

Assiette des réserves : ensemble des éléments du bilan
(en particulier les exigibilités) qui servent de base pour le
calcul des réserves obligatoires d'un établissement de
crédit.
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Avoirs de réserves de change de I'Eurosystéeme : ces
avoirs se composent des réserves de la Banque centrale
européenne (BCE) et de celles détenues par les banques
centrales nationales des Etats membres participants.
Les avoirs de réserves doivent (1) étre a la disposition
effective de l'autorité monétaire compétente, qu'il s'agisse
de la BCE ou de la banque centrale nationale d'un des Ftats
membres participants et (2) se composer de créances tres
liquides, négociables et de bonne qualité détenues sur des
non-résidents de la zone euro et libellées dans une devise
autre que I'euro ; ils incluent également I'or, les droits de
tirage spéciaux et la position de réserve aupres du Fonds
monétaire international des banques centrales nationales
participantes.

Banque centrale européenne (BCE) : la BCE est au centre
du Systéme européen de banques centrales (SEBC) et de
I'Eurosystéme. Elle est dotée de la personnalité juridique en
vertu du droit communautaire. Elle assure la mise en oeuvre
des taches confiées a I'Eurosystéme et au SEBC, soit par ses
activités propres, conformément aux statuts du SEBC et de la
BCE, soit par I'intermédiaire des banques centrales nationales.
Les organes de la BCE sont : le Conseil des gouverneurs et le
Directoire. Il y a aussi le Conseil général.

Bilan consolidé des IFM : le bilan consolidé du secteur des
Institutions financiéres monétaires (IFM) est obtenu par
I'élimination, du bilan agrégé, des positions des IFM entre
elles (préts entre IFM et dépdts des OPCVM monétaires
aupres des IFM par exemple). Il fait apparaitre les actifs et les
passifs du secteur des IFM vis-a-vis des résidents de la zone
euro ne faisant pas partie de ce secteur (administrations
publiques et autres résidents de la zone euro) et vis-a-vis des
non-résidents de la zone euro. Le bilan consolidé constitue la
principale source statistique pour le calcul des agrégats
monétaires et permet d'effectuer une analyse réguliére des
contreparties de M3.

Conseil général : troisieme organe de la Banque centrale
européenne. |l est composé du président et du vice-président
de la BCE et des gouverneurs de I'ensemble des banques
centrales nationales des Etats de I'Union européenne.

Conseil des gouverneurs : organe supréme de décision de
la Banque centrale européenne (BCE). Il se compose des
membres du Directoire de la BCE et des gouverneurs des
banques centrales nationales des Etats membres ayant
adopté I'euro.

Contrepartie : co-contractant a une transaction financiére
(par exemple, toute transaction avec la banque centrale).



Dépositaire central de titres : systtme de dépot des titres
qui permet le traitement des transactions par inscription en
compte. Les titres peuvent étre conservés chez le dépositaire
sous forme papier ou sous la forme d'enregistrements
informatiques (titres dématérialisés). Outre les services de
conservation et de gestion des titres (services relatifs a
['émission et au remboursement, par exemple), le dépositaire
central de titres peut exercer des fonctions de compensation
et de réglement-livraison.

Directoire : second organe de décision de la Banque
centrale européenne (BCE). Il est composé du président et
du vice-président de la BCE et de quatre autres membres,
nommés d'un commun accord par les chefs d'Etat ou de
gouvernement des Etats membres ayant adopté I'euro.

Effet de base : dans I'analyse conjoncturelle on explique
souvent I'évolution des taux de variation annuelle d'une
variable par des "effets de base". On est en présence d'un
effet de base lorsque I'évolution du taux annuel d'une
variable d'un mois t au mois t+1 varie non pas en raison
d'une variation du niveau de la variable du mois t au
mois t+1, mais plutdt en raison de |'évolution du niveau d'il
y a 12 mois.

Etablissement de crédit : établissement répondant a la
définition de l'article 1 de la directive de coordination
bancaire du Parlement européen et du Conseil (2000/12/CE),
c'est-a-dire "une entreprise dont I'activité consiste a recevoir
du public des dépdts ou d'autres fonds remboursables et a
octroyer des crédits pour son propre compte”.

EURIBOR (taux interbancaire offert en euros) : taux
auguel une banque de premier rang est disposée a préter des
fonds en euros a une autre banque de premier rang.
L'Euribor est calculé quotidiennement pour les dépots
interbancaires assortis d'une échéance d'une semaine et de
un a douze mois ; il s'agit de la moyenne, arrondie a trois
décimales, des taux offerts quotidiennement par un panel
représentatif de banques de premier rang.

Euro : nom retenu pour désigner la monnaie unique
européenne, adopté par le Conseil européen, lors du sommet
de Madrid des 15 et 16 décembre 1995. Il est utilisé a la
place du terme d'ECU employé dans le Traité a I'origine.

Eurosystéme : il comprend la Banque centrale européenne
(BCE) et les banques centrales nationales des Etats membres
ayant adopté I'euro (cf. zone euro). L'Eurosystéme est dirigé
par le Conseil des gouverneurs et le Directoire de la BCE.

Facilité de dépot : facilité permanente de I'Eurosystéme
permettant aux contreparties d'effectuer, auprés d'une
banque centrale nationale, des dépots a 24 heures rémunérés
a un taux d'intérét prédéterminé.

Facilité de prét marginal : facilit¢ permanente de
I'Eurosysteme permettant aux contreparties d'obtenir
d'une banque centrale nationale des crédits a 24 heures a un
taux d'intérét prédéterminé contre actifs éligibles.

Facilité permanente : facilité de la banque centrale dont les
contreparties peuvent bénéficier a leur propre initiative.
L'Eurosystéme offre deux facilités permanentes a 24 heures :
la facilité de prét marginal et |a facilité de dépot.

Garantie : actif remis en garantie du remboursement des
concours a court terme que les établissements de crédit
recoivent de la banque centrale, ou actif cédé par les
établissements de crédit a la banque centrale dans le cadre
de mises en pension.

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) :
I''PCH est la mesure des prix utilisée par le Conseil des
gouverneurs pour les besoins d'évaluation de la stabilité
des prix. Afin de respecter I'obligation faite par le Traité de
construire un indice des prix a la consommation sur une base
comparable, en tenant compte des différences dans les
définitions nationales, I'lPCH a été élaboré par la Commission
européenne (Eurostat) en étroite collaboration avec les
Instituts de statistique nationaux et I'Institut monétaire
européen et, ultérieurement, la Banque centrale européenne.

Institut monétaire européen (IME) : institution temporaire
créée au début de la phase Il de I'Union économique et
monétaire (UEM), le 1% janvier 1994. Les deux missions
principales de I'lME consistaient : (a) a renforcer la coopération
entre banques centrales et la coordination des politiques
monétaires ; (b) a effectuer les préparatifs nécessaires a la mise
en place du Systéeme européen de banques centrales en
vue de la conduite de la politique monétaire unique et de la
création d'une monnaie unigue au cours de la phase lll. Il a
été mis en liquidation, le 1¢ juin 1998, apres I'instauration de
la Banque centrale européenne.
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Institutions financiéres monétaires (IFM) : institutions
financieres qui forment le secteur émetteur de monnaie de la
zone euro. |l inclut I'Eurosystéme, les établissements de
crédit résidents, tels que définis par la législation
communautaire, et toutes les autres institutions financieres
résidentes dont I'activité consiste a recevoir des dépdts et/ou
de proches substituts des dépots d'entités autres que les IFM
et qui, pour leur propre compte (du moins en termes
économiques), consentent des crédits et/ou effectuent des
placements en valeurs mobilieres. Ce dernier groupe se
compose essentiellement d'OPCVM monétaires.

M1, M2, M3 : cf. Agrégats monétaires.

MCE Il (mécanisme de change européen ll) : dispositif de
change qui met en place le cadre de la coopération en
matiere de politique de taux de change entre la zone euro et
les Etats membres qui ne font pas partie de la zone euro
depuis le début de la phase Il de I'Union économique et
monétaire. La participation au mécanisme est volontaire.
Néanmoins, il est prévu que les Etats membres disposant
d'une dérogation rejoignent le mécanisme.

Modéle de la banque centrale correspondante (MBCC) :
modele élaboré par le Systéme européen de banques
centrales en vue de permettre aux contreparties de la zone
euro d'obtenir un crédit de la banque centrale du pays dans
lequel elles sont établies en utilisant une garantie déposée
dans un autre pays. Dans le MBCC, la banque centrale
nationale assure la fonction de conservateur pour les
autres banques centrales nationales par rapport aux titres
déposés dans son systeme national de réglements des
opérations sur titres.

Monnaie électronique : réserve électronique de valeur
monétaire sur un support technique pouvant étre largement
utilisé  pour effectuer des paiements au profit
d'établissements autres que l'institution émettrice sans
impliquer nécessairement de comptes bancaires dans la
transaction mais servant d'instrument au porteur prépayé.

Monnaie fiduciaire : ensemble des billets et les piéces ayant
cours légal.

Opération de cession temporaire : opération par laquelle
la banque centrale achéte ou vend des titres dans le cadre
d'un accord de pension ou accorde des préts adossés a des
garanties.
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Opération d'échange de devises : échange d'une devise
contre une autre, simultanément au comptant et a terme.
L'Eurosystéme peut exécuter des opérations d'open market
sous la forme d'opérations d'échange de devises par
lesquelles les banques centrales nationales ou la Banque
centrale européenne achetent (ou vendent) I'euro au
comptant contre une devise et le revendent (ou le rachetent)
simultanément a terme.

Opération ferme : opération par laquelle la banque centrale
achete ou vend ferme des titres sur le marché (au comptant
ou a terme).

Opération d'open market : en fonction de leurs objectifs,
régularité et procédures, les opérations d'open market de
I'Eurosystéme peuvent étre réparties en quatre catégories :
les opérations principales de refinancement,
les opérations de refinancement a plus long terme,
les opérations de réglage fin et les opérations
structurelles. Ces opérations réalisées sur l'initiative de la
banque centrale sur les marchés de capitaux impliquent I'une
des transactions suivantes : (1) achat ou vente ferme d'actifs
(au comptant ou a terme) ; (2) achat ou vente
d'actifs dans le cadre d'un accord de pension ; (3) prét ou
emprunt contre des actifs admis en garantie ; (4) émission
de certificats de dette de banque centrale ; (5) reprises de
liquidité en blanc ; ou (6) opérations d'échange de devises.

Opération principale de refinancement : opération
d'open market exécutée par I'Eurosystéme de maniere
réguliere sous forme d'opération de cession temporaire.
Les opérations principales de refinancement sont réalisées
par voie d'appels d'offres hebdomadaires et ont une
échéance d'une semaine.

Opération de refinancement a plus long terme :
opération d'open market que |'Eurosystéme exécute de
maniére réguliére et qui consiste en une opération de
cession temporaire. Les opérations de refinancement a plus
long terme sont effectuées par voie d'appels d'offres
mensuels et sont normalement assorties d'une échéance de
trois mois.

Opération de réglage fin : opération d'open market
réalisée par I'Eurosystéme de facon non réguliere et
principalement destinée a faire face aux fluctuations
inattendues de la liquidité bancaire.



Prix attractif : les prix attractifs comprennent les prix
psychologiques, c'est-a-dire les prix qui se terminent par les
chiffres 9, 95, 98, les prix fractionnels qui se terminent par les
chiffres 0 et 5 et les prix ronds qui sont des multiples de 100.

Réserves obligatoires : les contreparties de I'Eurosystéeme
ont I'obligation de détenir des réserves auprés de leur
banque centrale. Les réserves obligatoires de I'Eurosystéme,
les réserves obligatoires d'un établissement de crédit sont
calculées par multiplication du taux de réserves fixé pour
chaque catégorie d'éléments de |'assiette des réserves
par le montant relatif a ces éléments figurant au bilan de
|'établissement. En outre, les établissements sont habilités a
déduire un abattement forfaitaire de leurs réserves obligatoires.

SEC 95 : systtme de définitions et de classifications
statistiques homogenes visant a fournir une présentation
harmonisée des données statistiques publiées par les
Etats membres. Le SEC 95 est la version propre a la
Communauté, du systéme international des comptes
nationaux 1993 (SCN 93).

Stabilité des prix : maintenir la stabilité des prix est le
premier objectif de la Banque centrale européenne.
En octobre 1998, le Conseil des gouverneurs a publié une
définition quantitative de la stabilité des prix afin de donner
une orientation claire aux anticipations relatives a I'évolution
des prix. Le Conseil des gouverneurs a défini la stabilité des
prix comme une progression de l'indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) inférieure a 2% par an
pour la zone euro. En mai 2003, le Conseil des gouverneurs
a précisé que, dans la poursuite de I'objectif de stabilité des
prix, il visait a maintenir les taux d'inflation en dessous, mais
proche de, 2% a moyen terme.

Systeme européen de banques centrales (SEBC) :
systeme constitué de la Banque centrale européenne
(BCE) et des banques centrales nationales (BCN) des Etats
membres de I'UE. Il comprend, outre les membres de
I'Eurosystéme, les BCN des Etats membres qui n'ont pas
adopté I'euro et qui ne participent donc pas a la conduite de
la politique monétaire de I'Eurosystéme.

Systeme de réglement de titres : systéme permettant le
transfert de titres avec ou sans paiement de ces derniers.

Systeme RBTR (systéme de réglement brut en temps réel) :
systéme de reglement dans lequel traitement et réglement
des transactions ont lieu ordre par ordre (sans compensation)
en temps réel (en continu) (cf. Systéme TARGET).

TARGET (systeme de transfert express automatisé
transeuropéen a réglement brut en temps réel ou
Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system) : systéme de réglement brut en
temps réel pour les paiements en euros. Ce systéeme
décentralisé se compose des dix-sept systemes RTGS
nationaux, du mécanisme de paiement de la BCE et du
mécanisme d'interconnexion.

Target 2 (TARGET2) : nouvelle génération du systéme
Target dans laquelle la structure technique actuellement
décentralisée sera remplacée par une plate-forme partagée
unique offrant un service harmonisé assorti d'une structure
tarifaire unique.

Taux de change effectif (TCE) de I'euro (nominal/réel)
[Effective exchange rate (EER) of the euro
(nominal/real)] : moyenne pondérée des taux de change
bilatéraux de I'euro par rapport aux devises d'importants
partenaires commerciaux de la zone euro. La Banque centrale
européenne publie les indices de TCE nominal de I'euro par
rapport a deux groupes de partenaires commerciaux : le TCE-24
(qui inclut les quatorze Etats membres de I'UE ne faisant pas
partie de la zone euro ainsi que les dix principaux partenaires
commerciaux ne faisant pas partie de I'UE) et le TCE-44 (qui
comprend le groupe de TCE-24 et vingt autres pays). Les
pondérations utilisées correspondent a la part de chaque
pays partenaire dans les échanges de la zone euro et sont
corrigées des effets de marchés tiers. Les TCE réels sont les
TCE nominaux déflatés par une moyenne pondérée de prix
ou de colts constatés a I'étranger par rapport aux prix ou
coUts intérieurs. Ils mesurent donc la compétitivité d'un pays
en matiere de prix et de coUts.

Taux de réserves : coefficient établi par la Banque
centrale européenne pour chaque catégorie d'éléments du
bilan assujettis inclus dans l'assiette des réserves. Ces
coefficients servent a calculer les réserves obligatoires.

Traité : traité instituant la Communauté européenne ("traité
de Rome"). Il a été modifié a plusieurs reprises, notamment
par le traité sur I'Union européenne ("traité de Maastricht"),
qui constitue le fondement de I'Union économique et
monétaire et définit les statuts du SEBC.

Union économique et monétaire (UEM) : le Traité
distingue trois étapes dans la réalisation de I'UEM au sein de
I'UE. La phase lll, derniére phase du processus, a démarré le
1e janvier 1999 avec le transfert des compétences
monétaires a la Banque centrale européenne et
I'introduction de l'euro. La mise en place de I'UEM s'est
achevée avec le passage a I'euro fiduciaire le 1¢ janvier 2002.
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Valeur de référence pour la croissance monétaire : taux
de croissance annuel de M3 a moyen terme compatible avec
le maintien de la stabilité des prix. A I'heure actuelle, la
valeur de référence pour la croissance annuelle de M3 est
fixée a 4,5%.

Zone euro : zone englobant les Etats membres de I'Union
européenne qui ont adopté I'euro en tant que monnaie
unique conformément au Traité, et dans lesquels une
politique monétaire unique est mise en oceuvre sous la
responsabilité du Conseil des gouverneurs de la
Banque centrale européenne. La zone euro comprend,
depuis le 1¢ janvier 2007, 13 pays : la Belgique, I'Allemagne,
la Gréce, I'Espagne, la France, [I'lrlande, I'ltalie,
le Luxembourg, les Pays-Bas, I'Autriche, le Portugal,
la Slovénie et la Finlande.
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