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Incertitudes politiques et économiques

Les risques géopolitiques n'ont pas diminué au Proche et Moyen-Qrient, au contraire.
La menace protectionniste, encore confuse, €émanant du gouvernement américain,
traduit une tentative désordonnée de résister a des déséquilibres commerciaux dans
des économies (et des entreprises multinationales) trés imbriquées technologiquement
au niveau planétaire.

Il en va de méme en Europe ou les déséquilibres de balances courantes, notamment
entre certains pays du Nord et de la périphérie n'ont pas été résorbés. Le vote "popu-
liste", qui a submergé les urnes en ltalie, clot le cycle électoral qui révéle, avec la saga
du Brexit, une désaffection de beaucoup de citoyens pour les politiques économiques
et sociales qui sont identifiées comme initiées par "Bruxelles".

Hélas, le nombre de protagonistes européens susceptibles de tirer le char des réformes
institutionnelles vers plus de communautaire s'est singulierement réduit. Limmobilisme
dans certains domaines clés (Union bancaire, Pacte de stabilité et de croissance, Fonds
monétaire européen) est dangereux et laisse augurer de difficultés létales quand des
membres de la zone euro devront affronter de nouvelles crises économiques, finan-
cieres et politiques.

Une conjoncture favorable, sur fond de défis structurels

Au Luxembourg, un large florilége d'indicateurs conjoncturels continue a étre bien
orienté. Parmi ceux-ci, les indicateurs visibles et fiables comme par exemple le déve-
loppement de I'emploi, le recul du chdmage ou I'abondance des rentrées pour le Trésor
public dessinent des perspectives favorables. En revanche, les indicateurs de valeur
ajoutée, qui forment I'essence du calcul du PIB, sont plus contrastés. En particulier,
la performance décevante du secteur financier I'an passé et |'orientation hésitante
des indices boursiers au début de 2018 laissent présager une croissance économique
moins favorable (2.3% en 2017 et 3.9% en 2018) que ne I'annoncaient les "prévisions
a moyen terme" publiées en début d'année dans le cadre du "semestre européen”. Ce
sont les activités non financiéres qui alimentent le moteur de la croissance.

La présente Note de conjoncture s'attarde sur quatre sujets importants: I'évolution
de la productivité du travail, la valeur ajoutée dans le secteur financier, I'inflation
sous-jacente et I'emploi dans le secteur public.
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En 2017, c'est la faible croissance de la valeur ajoutée en valeur dans le secteur financier
(1.9%) qui a attiré 'attention et le recul en volume (-3.3%), ce qui n'a pas empéché
la création d'emploi. En comparaison, dans la zone euro, la valeur ajoutée du secteur
financier a reculé aussi bien en valeur qu'en volume et I'emploi a été réduit corré-
lativement. L'étude du STATEC met a jour un phénoméne passé largement inapercu,
a savoir l'augmentation significative des achats de services par les établissements
financiers (frais généraux), réduisant par ce truchement la valeur ajoutée et, finale-
ment, la productivité du travail.

La productivité du travail fait I'objet d'une deuxiéme étude importante qui tend a
montrer que les entreprises résidantes, entre 1995 et 2016 enregistrent une perfor-
mance (+7%) largement en dessous de celle de la zone euro (+25%). Cet écart est
moindre, mais subsiste, si I'on écarte les branches dont la mesure de la productivité
en volume pose le plus de problemes méthodologiques (services financiers, services
publics, immobilier). Suivant une recommandation de I'Union européenne, le gouver-
nement a créé un "Conseil de la productivité”, indépendant, auquel le STATEC prétera
main forte. Cette instance aura fort a faire pour déméler les facteurs d'explication
de ce développement insolite de la productivité dans notre pays.

Dr Serge Allegrezza
Directeur du STATEC



Tableau 1
Résumé de la situation macroéconomique

1995-2017 2017 2018 2019 2017 2018

Evolution en %  Révisions (points
(ou spécifié différemment)  de % ou spécifié
différemment)’

PIB (en vol.) 3.6 2.3 39 4.0 -1.1 -0.5
Emploi total intérieur 3.4 33 3.5 3.4 -

Taux de chémage

(% de la pop. active, déf. ADEM) 44/ 53 58 54 -0 -0
Indice des prix & la consommation (IPCN) 2.0 1.7 1.3 1.7 - -0.1
Co0t salarial nominal moyen 2.9 2.8 19 2.7 -0.4 -
Capacité/besoin de financement 19 15 17 24 _

(% du PIB)?

' Par rapport a la NDC 2-17, publi¢e le 5 décembre 2017

2 Prévision du STATEC 2018-2019
Source: STATEC (1995-2017: données observées; 2018-19: prévisions)

Des perspectives revues a la hausse pour la zone euro, mais le ralentissement guette

Le contexte économique international bénéficie d'une amélioration généralisée. Lannée
2017 s'est révelée meilleure que prévu, et les perspectives de croissance pour 2018 et
2019 ont été revues a la hausse. C'est particulierement vrai pour les économies de la
zone euro, qui constituent le débouché principal des exportations luxembourgeoises.

Le début de 2018 est cependant marqué par une progression de l'activité plus modeste
et une baisse - encore modérée - des indicateurs de confiance dans la zone euro. S'il
est probable que le pic de croissance y ait été dépassé, I'¢conomie devrait néanmoins
rester sur un sentier d'expansion solide. Des risques baissiers pesent toutefois sur ce
scénario, dont certains se sont accrus a l'entrée de 2018. Linclinaison protection-
niste des politiques économiques, la hausse de I'endettement (public aux Etats-Unis,
public et privé en Chine), les contraintes d'offre dans la zone euro et la remontée
de l'aversion au risque sur les marchés financiers constituent notamment des motifs
d'inquiétude croissants.

Une croissance proche de 4% en 2018 et 2019 au Luxembourg

Sur la fin de 2017, la croissance a marqué le pas. L'année dans son ensemble se solde
au final par une progression du PIB limitée a 2.3%. Selon cette premiere estimation,
I'économie luxembourgeoise aurait donc subi un léger ralentissement par rapport a
2016, contrairement a la tendance générale relevée dans la zone euro. Dans plusieurs
branches, et en particulier dans le secteur financier, I'année s'est révélée meilleure en
termes d'emploi que de valeur ajoutée.

Au croisement de 2017 et 2018, les indicateurs conjoncturels témoignent dans l'en-
semble de fondamentaux propices a l'activité pour l'industrie, la construction et les
services non financiers. Les résultats du secteur financier pourraient par contre étre
affectés par le climat moins serein des marchés boursiers.
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La croissance économique luxembourgeoise devrait avoisiner les 4% cette année et
en 2019. Cette trajectoire, pour 2018 en particulier, est moins dynamique que celle
dessinée dans la précédente Note de conjoncture, notamment a cause d'une percep-
tion moins favorable de I'activité (observée et prévue) pour le secteur financier, et ce
malgré I'amélioration du contexte conjoncturel européen. La croissance demeurerait
quand méme solide et serait principalement portée par les activités non financiéres
en 2018 et 2019. L'investissement - a la traine sur les trois années écoulées - devrait
bénéficier d'un effet de rattrapage, tandis que la consommation des ménages se ren-
forcerait sous les effets de la réforme fiscale et de I'amélioration du marché du travail.

Vers un renforcement graduel de I'inflation et des salaires

Linflation des prix a la consommation avait fortement augmenté au début de 2017
suite a la hausse substantielle des prix pétroliers et plusieurs effets a caractere excep-
tionnel. Depuis fin 2017, les baisses des prix administres et la dissipation des effets
haussiers se traduisent par une inflation a nouveau proche de 1.0% sur un an. A part
le taux de change, tous les facteurs conjoncturels devraient cependant conduire a un
renforcement graduel de l'inflation sous-jacente. Cette remontée devrait étre soute-
nue par une nouvelle tranche indiciaire, prévue pour le 3¢ trimestre de cette année.

Rythmés par les contributions de I'indexation automatique, les salaires moyens ont
augmenté de 2.8% en 2017, progresseraient de 1.9% en 2018, et de 2.7% en 2019.
Hors indexation, la dynamique des salaires se renforcerait, avec plus de 1% de pro-
gression par an, en ligne avec la baisse projetée du chdmage et le rebond attendu de
la productivité, ce qui devrait soutenir la consommation des ménages.

La baisse du chomage amenée a se poursuivre

Les données du marché du travail du début de 2018 sont perturbées par certains phé-
nomenes a caractere exceptionnel, mais les tendances de fond relevées pour I'emploi
et le chdmage demeurent favorables, en ligne avec celles de I'ensemble de la zone
euro. Le sous-emploi poursuit par ailleurs sa résorption. Les indicateurs précurseurs du
marché du travail, notamment ceux issus des enquétes d'opinion aupres des entreprises,
continuent a envoyer des signaux positifs au début du printemps.

L'emploi devrait donc encore accélérer cette année, de maniére Iégérement plus mar-
quée que prévu dans la préceédente Note de conjoncture et ce malgré des perspectives
revues a la baisse dans le secteur financier. Un Iéger ralentissement interviendrait en
2019, mais cela n'empécherait pas le chdmage de poursuivre sa baisse, de 5.9% de la
population active en 2017 a 5.4% en 2019. Ce repli serait toutefois moins prononcé
que celui observé sur les trois années €coulées, en lien avec un redressement de la
productivité apparente du travail et une progression de I'emploi frontalier plus forte
que celle de I'emploi national.



Trajectoires favorables pour les finances publiques

La croissance des recettes publiques s'était redressée en 2017, ce qui peut paraitre
surprenant au vu des allégements relatifs a la réforme fiscale et de la perte consé-
quente en matiere de TVA sur I'e-commerce. Cette performance a été favorisée par
un environnement conjoncturel porteur, une tranche indiciaire en janvier 2017 et un
encaissement exceptionnel d'arriérés d'impots sur les sociétés. Comme la majorité des
bases fiscales garderaient le vent en poupe, un taux de croissance des recettes d'un
peu plus de 5% devrait pouvoir étre maintenu pour 2018 et 2019.

Apres avoir quasiment doublé en 2017, le rythme de progression des dépenses devrait
se modérer et atteindre quelque 4% en 2019. La trajectoire des dépenses est fortement
influencée par les échéances de I'échelle mobile.

Sur base de ces projections de recettes et de dépenses, le solde public devrait s'amé-
liorer sur I'horizon de prévision et dépasser les 2% du PIB, contre environ 1.5% chaque
année depuis 2014.

Note de conjoncture
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Conjoncture
Internationale

Le contexte économique international bénéficie d'une amélioration généralisée.
L'année 2017 s'est révélée meilleure que prévu, et les perspectives de crois-
sance pour 2018 et 2019 ont été revues a la hausse. C'est particulierement
vrai pour les économies de la zone euro, qui constituent le débouché principal
des exportations luxembourgeoises.

Le début de 2018 est cependant marqué par une progression de l'activité plus
modeste et une baisse - encore modérée - des indicateurs de confiance dans
la zone euro. S'il est probable que le pic de croissance y ait été dépassé, I'¢co-
nomie devrait néanmoins rester sur un sentier d'expansion solide. Des risques
baissiers pésent toutefois sur ce scénario, dont certains se sont accrus a l'entrée
de 2018. L'inclinaison protectionniste des politiques économiques, la hausse de
I'endettement (public aux Etats-Unis, public et privé en Chine), les contraintes
d'offre dans la zone euro et la remontée de |'aversion au risque sur les marchés
financiers constituent notamment des motifs d'inquiétude croissants.



Graphique 1.1

Commerce mondial: le redressement se confirme

Graphique 1.2
Repli de la confiance dans la zone euro au début de 2018

Indice 2010 = 100 En points En points
130 120 r 60
118 - 59
125 ~ 116 - 58
114 -+ - 57
120 ~ 112 ~ - 56
110 - 55
115 108 - 54
106 - - 53
110 ~ 104 -~ - 52
102 - 51
105 T T T T T T T T 100 T T T T T T T T T 50
3 3 2 2 = = = = 2 e 2 g & - &= & k2 2
' ' ' ! ! ! | ! ! ' ! ' ' | | ' !, | !
§E 3 5 3 : : § %2 & 5 238 5 23 8 ;5 =

Volume du commerce mondial
Tendance (moy. mob. 3 mois)

Indicateur du sentiment économique (éch. gauche)
= Indice PMI composite (éch. droite)

Source: Centraal Planbureau (www.cpb.nl)

Sources: Commission européenne, Markit
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' On observe une évolution

quasi similaire de I'indice
composite des directeurs
d'achat (PMI) pour la zone
euro, avec un pic atteint
en janvier 2018, une baisse
en février et mars puis une
stabilisation en avril.

En Allemagne, les enquétes
du ZEW et de I'lFO indiquent
également une baisse des
perspectives. En France

par contre, I'indicateur

du sentiment économique
s'est |égerement redressé

en avril.

Parmi les facteurs de nature
temporaire, ont été évoqués
péle-méle la météo pertur-
bée du début de I'année,

le calendrier des vacances
de Paques, les nombreux
arréts maladie liés a I'épidé-
mie de grippe en Allemagne,
les greves et I'implémenta-
tion de nouvelles mesures
fiscales en France.

Une conjoncture trés favorable dans la zone euro...

En 2017, le PIB de la zone euro a progresseé de 2.4%, soit la croissance la plus forte
enregistrée depuis 2007. Le résultat dépasse celui des Etats-Unis (+2.3%), une premiére
depuis 2011. Ce sont vingt trimestres consécutifs d'expansion qui se sont enchainés
depuis la reprise de 2013.

Sur I'année écoulée, la demande intérieure, stimulée par la consommation des ménages
et l'investissement, a continué a apporter une contribution majeure a cette progres-
sion. Mais le renforcement doit beaucoup - et c'était la bonne surprise de 2017 - au
rebond de la demande extérieure, qui avait joué négativement en 2015 et 2016. Celui-ci
découle de la relance de I'investissement et du commerce au niveau mondial, qui a
profité a la grande majorité des Etats membres.

Les enquétes de conjoncture dans la zone euro montrent cependant un état d'esprit
moins optimiste sur le début de 2018. L'indicateur du sentiment économique, qui
synthétise a la fois les opinions des entreprises (industrie, construction, commerce
de détail et autres services non financiers) et des consommateurs, a atteint un pic
en décembre 2017. Puis il a enchainé trois mois consécutifs de baisse, suivis par une
stabilisation en avril'. Ce repli constitue un mouvement assez généralisé au travers
des différents domaines d'activité (la confiance n'est restée orientée 4 la hausse que
dans le secteur de la construction) et des différents pays. La baisse de confiance a
en particulier été prononcée dans les deux premiéres économies de la zone euro?. Les
tensions politiques au sein de la nouvelle coalition en Allemagne et les mouvements
de greve en France apparaissent comme des facteurs susceptibles d'avoir pesé sur le
moral des acteurs économiques.

Ce repli des opinions s'inscrit en ligne avec celui de la croissance du PIB au 1¢" trimestre
2018, qui ressort a 0.4% sur un trimestre (contre +0.7% sur les trois trimestres
précédents) selon I'estimation préliminaire. Il est cependant encore trop t6t pour
distinguer dans cette inflexion simultanée des enquétes de conjoncture et du PIB ce
qui reléve de facteurs seulement temporaires ou de nature plus durable®.



Tableau 1.1
Prévisions de la Commission européenne

PIB a prix constants Prix implicites a la Taux de chdmage Solde de la balance

consommation privée des paiements courants

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Variation en % En % de la pop. active En % du PIB

Belgique 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.3 7.1 6.4 6.0 0.6 0.5 0.6
Allemagne 2.2 2.3 2.1 1.7 1.6 1.8 3.8 3.6 3.5 8.0 7.9 7.6
Irlande 7.8 5.7 4.1 1.3 1.2 1.3 6.7 5.4 4.9 12.5 11.9 11.5
Grece 1.4 1.9 2.3 1.2 0.5 1.2 21.5 20.1 18.4 -0.9 -0.4 -0.5
Espagne 3.1 2.9 2.4 1.8 1.5 1.4 17.2 15.3 13.8 1.8 1.5 1.6
France 1.8 2.0 1.8 0.9 1.6 1.4 9.4 8.9 8.3 -3.0 -2.9 -2.7
Italie 1.5 1.5 1.2 1.2 1.2 1.4 11.2 10.8 10.6 2.8 2.6 2.6
Luxembourg’ 2.3 3.7 3.5 1.6 1.2 1.7 5.6 5.3 5.2 2.7 3.0 2.8
Pays-Bas 3.2 3.0 2.6 1.7 1.8 2.4 4.9 3.8 3.5 10.1 9.8 9.5
Autriche 2.9 2.8 2.2 2.1 2.1 1.9 5.5 5.2 5.0 2.3 2.5 2.8
Portugal 2.7 2.3 2.0 1.3 1.4 1.5 9.0 7.7 6.8 0.5 0.6 0.6
Finlande 2.6 2.5 2.3 0.9 1.3 1.6 8.6 8.4 8.3 0.7 1.0 1.4
Danemark 2.2 1.8 1.9 1.3 1.2 1.7 5.7 5.5 5.2 7.8 7.6 7.4
Suede 2.4 2.6 2.0 1.7 1.9 2.1 6.7 6.3 6.3 4.0 4.1 4.4
Royaume-Uni 1.8 1.5 1.2 2.0 2.0 1.5 4.4 4.4 4.6 -4.1 -3.5 -3.0
UE28 2.6 2.5 2.2 1.5 1.6 1.7 7.6 6.9 6.5 1.4 1.4 1.5
Zone euro 2.4 2.3 2.0 1.4 1.5 1.6 9.1 8.4 7.9 3.5 3.4 3.4
Etats-Unis 2.3 2.9 2.7 1.7 1.9 2.0 4.4 4.0 3.5 -2.4 -2.7 -2.9
Japon 1.7 1.3 1.1 0.2 0.5 0.9 2.8 2.7 2.6 4.1 4.6 4.6

! Les prévisions de la Commission européenne pour le Luxembourg peuvent diverger de celles du STATEC.
Source: Commission européenne 3.5.2018

Les perspectives de croissance a court terme demeurent malgré tout favorables,
car méme si les opinions des acteurs économiques ont suivi une tendance a la baisse
au début de 2018, elles demeurent a des niveaux historiquement élevés. Le rythme
d'expansion est donc susceptible de se modérer quelque peu, autrement dit la phase
d'accélération toucherait a sa fin. Cette configuration se traduit dans les prévisions
annuelles, avec une progression du PIB qui devrait Iégérement ralentir en 2018 et
2019 (cf. tableaux 1.1 et 1.2).

... avec des tensions du coté de I'offre

L'utilisation des capacités productives dans l'industrie est historiquement élevée dans
plusieurs pays de la zone euro (la conjoncture industrielle est d'une maniére générale
trés porteuse, cf. chapitre 2) et les opinions relatives aux carnets de commandes aussi.
Ces éléments constituent des conditions favorables pour I'investissement, en parti-
culier manufacturier. Ces tensions sur 'offre se ressentent aussi en matiere de prix,
avec une remontée des prix a la production dans l'industrie et des anticipations a la
hausse des entreprises (tous secteurs confondus).

Dans I'industrie et la construction, les entreprises témoignent par ailleurs de difficul-
tés de recrutement croissantes. La pression sur I'offre de travail s'accroit donc aussi,
favorisée par la baisse significative du taux de chémage (cf. chapitre 4). Celui-ci n'a
certes pas encore rejoint son niveau d'avant-crise (7.2% de la population active au
croisement de 2007 et 2008), mais il s'en rapproche progressivement — a 8.5% en
février 2018, contre un pic de 12% en 2013. Ces tensions croissantes du coté de I'offre
ne se ressentent cependant que marginalement sur les prix a la consommation et les
salaires de la zone euro (cf. chapitre 3). Leur progression est pour le moment inférieure
a celle des cycles antérieurs de reprise, un phénomeéne assez surprenant qui ne trouve
pas encore de justification unanime du c6té des économistes et qui concerne aussi
d'autres économies développées.

Des tensions sur I'offre se ressentent en particulier en Allemagne, aux Pays-Bas et en
Autriche (et dans certains secteurs en France), mais on ne peut pas encore parler d'un
mouvement généralisé. La zone euro continue a présenter des divergences importantes
entre pays.

Note de conjoncture
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Graphique 1.3

Zone euro: divergences réduites, mais toujours présentes

Graphique 1.4
Progression soutenue du PIB dans les économies avancées
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* Mesurés par les écarts
types.

° Les principaux partenaires
commerciaux des Etats-Unis
(Canada et Mexique en
premier lieu) devraient
également en bénéficier.

¢ Selon le FMI (World Econo-
mic Outlook - April 2018),
il pourrait atteindre jusqu'a
117% du PIB en 2023,
contre 107.8% en 2017.

Le taux de chdmage en est un exemple frappant: bien qu'il soit maintenant orienté
a la baisse dans l'ensemble des Etats membres, il conserve en Grece ou en Espagne
des niveaux sans commune mesure avec ceux de I'Allemagne, de I'Autriche ou des
Pays-Bas. Pourtant, les différences* entre pays tendent a diminuer continuellement
depuis la reprise de 2013. Cette convergence s'observe pour le taux de chémage, mais
aussi pour I'évolution du PIB, l'inflation et I'évolution du colt du travail, I'évolution
de la production dans I'industrie et la construction, celle des ventes au détail, celle
de la dette publique, etc.

Des indicateurs au beau fixe pour la plupart des autres économies avancées

Dans les autres économies avancées, les perspectives économiques ont généralement
aussi €té revues significativement a la hausse par rapport a I'automne 2017.

Aux Etats-Unis, les indicateurs demeurent solides. La croissance du PIB a certes été
plus faible au 1¢" trimestre 2018, a +0.6% sur un trimestre (contre +0.8% sur les trois
trimestres précédents). Mais ce ralentissement était attendu, notamment aprés la
hausse exceptionnelle des dépenses de consommation sur la fin de 2017. Il devrait
s'inscrire comme un phénomene temporaire, d'autant plus que la réforme fiscale
devrait produire ses premiers effets a partir du printemps.

Les baisses d'impots induites par cette réforme devraient en effet avoir un impact
positif sur la croissance US a court terme®. Les organisations internationales ont en
tous cas réviseé leurs perspectives pour les Etats-Unis dans ce sens. A plus long terme,
la conjonction d'une politique monétaire déja trés accommodante avec une politique
budgétaire expansive - et ce alors que I'¢conomie est dans un haut de cycle - accroit
fortement le risque de surchauffe. Et donc d'un durcissement plus précoce et/ou plus
prononcé qu'escompté de la politique monétaire, potentiellement déstabilisateur
pour les investisseurs. Le niveau d'endettement public devrait également s'accroitre
substantiellement®, a I'inverse de la tendance escomptée pour la plupart des autres
économies avancées. Cette réforme prévoit entre autres une baisse du taux d'impo-
sition sur les sociétés de 35% a 21% et un dispositif d'exonération des dividendes
pour inciter les multinationales a relocaliser sur le sol américain leurs bénéfices a
I'étranger.



Graphique 1.5
Historique des prévisions de croissance pour 2018 - zone euro vs. Royaume-Uni
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A coté de cette volonté de renforcer I'attractivité fiscale, des mesures protectionnistes
ont été engagées (hausse des taxes sur les importations d'acier et d'aluminium),
susceptibles d'entrainer des représailles de méme nature. Le risque d'une guerre
commerciale - qui péserait au final sur la croissance mondiale (c'est ce qui ressort
de I'expérience du passé) - se renforce donc’.

Au Japon, les résultats économiques sont €également satisfaisants. La croissance a
atteint 1.7% en 2017, une performance remarquable dans le contexte de vieillissement
démographique de l'archipel. La demande extérieure est dynamique, et la demande
intérieure continue a bénéficier des politiques budgétaire et monétaire tres expansives.
L'inflation et les salaires ne repartent cependant que modestement a la hausse - c'est
une déception par rapport aux objectifs des Abenomics - et ce malgré le plein emploi
et le niveau frictionnel du chdémage.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB s'est élevée a 1.8% en 2017 (aprés 1.9% en
2016), en deca de la performance de la zone euro. Depuis le début de 2017, les
prévisions économiques pour le Royaume-Uni n'ont pas fait I'objet de révisions a la
hausse aussi marquées que pour les autres économies avancées (notamment celles
de la zone euro, cf. graphique 1.5). La perspective du Brexit semble peser sur les
chiffres. Le début de 2018 a €té marqué par un net ralentissement: le PIB a progressé
de seulement 0.1% sur un trimestre au 1¢ trimestre, la pire performance depuis cing
ans. La croissance a été handicapée par le secteur de la construction, ou l'activité a
diminué de 3.3%. Ceci s'explique en partie par des conditions de froid exceptionnel
en mars. Les services, en particulier financiers, n'ont bénéficié que d'une modeste
progression de la valeur ajoutée (0.3%). Mais ce sont surtout les domaines liés a la
consommation (ventes au détail, restauration, édition et biens culturels) qui ont ralenti.
La dépréciation de la livre qui a suivi le vote en faveur du Brexit a généré des tensions
inflationnistes qui ont pesé sur le pouvoir d'achat des consommateurs britanniques.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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1. Conjoncture internationale

Il faut toutefois considérer
qu'entre les mesures
initialement annoncées

et celles qui sont effecti-
vement décidées, les ambi-
tions peuvent étre large-
ment revues a la baisse.
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Tableau 1.2

Principales hypothéses internationales

1990-2017 2017 2018 2019 2017 2018
Evolution en % Révisions (points de % ou
Environnement international (ou spécifié différemment) spécifié différemment)’
PIB zone euro (vol.)2 1.6 2.4 2.2 2.0
Demande mondiale, biens (vol.) 4.8 5.1 5.6 4.5
Demande mondiale, services (vol.) 4.8 1.9 4.7 4.1 -1.2
Indice boursier européen EuroStoxx 5.2 16.6 -0.1 6.8 -0.2 -9.0
Prix PIB zone euro 2.0 1.1 1.6 1.6 -0.2
Prix pétroliers (baril/USD) 47.7 54.3 73.2 75.3
Taux de change (EUR/USD) . 1.13 1.23 1.23 - -
Taux de chdmage Grande Région (% de la pop. active) 8.8 8.0 7.6 7.4 -0.6 -0.9
Taux d'intérét court terme EUR 3.8 -0.3 -0.3 -0.2 - -
Taux d'intérét long terme EUR 5.0 0.8 0.7 0.8 -0.3 -0.6

Source: STATEC (1990-2017: données observées; 2018-19: prévisions)
' Par rapport a la NDC 2-17, publiée le 5 décembre 2017

2 Prévisions du STATEC

Note de conjoncture
N° 1-2018

1. Conjoncture internationale

Les économies émergentes revigorées par la demande en matiéres premieres

Pour les pays émergents, les perspectives ont été tres Iégérement revues a la hausse.
La croissance devrait encore y accélérer - de 4.8% en 2017 a 4.9% en 2018 et 5.1%
en 2019 selon les prévisions du FMI. Linstitution de Washington précise que "[cette]
croissance élevée s'explique principalement par la persistance de solides résultats
économiques dans les pays émergents d'Asie, mais 'accélération attendue tient a une
amélioration des perspectives des pays exportateurs de produits de base aprés trois
années d'activité trés faible”. La bonne tenue de l'investissement mondial, avec
notamment une contribution de la Chine plus forte qu'escompté en 2017, génére en
effet des besoins accrus en matieres premiéres, avec des pressions a la hausse sur les
cours mondiaux (cf. chapitre 3). Ceci se produit au plus grand bénéfice de pays tels
que le Brésil et la Russie - tous deux encore en récession en 2016 - qui ont retrouvé
la voie de I'expansion et ou la confiance des entreprises et des consommateurs s'est
nettement redressée au fil des derniers trimestres. Du c6té des risques, la Chine
demeure au centre des attentions, en particulier du fait de la progression marquée
de son endettement - public et privé - qui représentait environ 250% du PIB en 2017
(deux fois plus élevé qu'en 2008).

Des signes de fébrilité sur les marchés

Rompant avec la tendance nettement haussiere entamée depuis la fin de 2016,
les marchés boursiers ont subi une correction significative en février et mars 2018
(cf. chapitre 2). lls se sont quelque peu rétablis depuis, mais cet épisode a montré que
I'aversion au risque et |a volatilité demeurent des phénomeénes avec lesquels il faudra
compter. Ces développements conduisent le STATEC a réviser a |a baisse ses hypotheses
d'évolution de l'indice EuroStoxx, avec une stabilisation sur I'ensemble de 2018
(-0.1% par rapport a 2017, contre +8.9% dans les prévisions d'automne), puis un gain
de 7% environ en 2019. Les hypotheses de taux longs en Europe sont quant a elles
légérement revues a la baisse (cf. tableau 1.2), en lien notamment avec la persistance
d'une inflation faible.
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Sur la fin de 2017, la croissance a marqué le pas. Lannée dans son ensemble se
solde au final par une progression du PIB limitée a 2.3%. Selon cette premiére
estimation, I'¢conomie luxembourgeoise aurait donc subi un Iéger ralentissement
par rapport a 2016, contrairement a la tendance générale relevée dans la zone
euro. Dans plusieurs branches, et en particulier dans le secteur financier, I'année
s'est révélée meilleure en termes d'emploi que de valeur ajoutée.

Au croisement de 2017 et 2018, les indicateurs conjoncturels témoignent dans
I'ensemble de fondamentaux propices a I'activité pour l'industrie, la construction
et les services non financiers. Les résultats du secteur financier pourraient par
contre étre affectés par le climat moins serein des marchés boursiers.

La croissance économique luxembourgeoise devrait avoisiner les 4% cette
année et en 2019. Cette trajectoire, pour 2018 en particulier, est moins dyna-
mique que celle dessinée dans la précédente Note de conjoncture, notamment
a cause d'une perception moins favorable de I'activité (observée et prévue)
pour le secteur financier, et ce malgré I'amélioration du contexte conjoncturel
européen. La croissance demeurerait quand méme solide et serait principalement
portée par les activités non financieres en 2018 et 2019. L'investissement - a la
traine sur les trois années écoulées - devrait bénéficier d'un effet de rattrapage,
tandis que la consommation des ménages se renforcerait sous les effets de la
réforme fiscale et de I'amélioration du marché du travail.
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Graphique 2.1

Une croissance modeste sur I'ensemble de 2017

Graphique 2.2
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1

Projections a moyen terme
2018-2022, 8 février 2018:
http://www.statistiques.
public.lu/catalogue-publi-
cations/economie-statis-
tiques/2018/96-2018.pdf

La croissance aurait ralenti 3 2.3% en 2017

Au 4¢ trimestre 2017, le PIB du Luxembourg a enregistré une quasi-stagnation, avec
-0.1% sur un trimestre (+1.6% sur un an). Ce résultat, combiné a celui des 3 tri-
mestres précédents, porte la progression du PIB a 2.3% sur I'ensemble de 2017. C'est
plus faible que la croissance enregistrée en 2016 (+3.1%), et c'est plus faible que la
derniére prévision réalisée par le STATEC' - qui tablait sur une hausse du PIB de 3.4%
en 2017. Sur I'année passée, la croissance luxembourgeoise égale plus ou moins celle
de la zone euro (+2.4%), alors qu'elle était plus de deux fois supérieure  celle-ci sur
les 4 années antérieures (moyenne 2013-16).

Le ralentissement perceptible de la dynamique économique en termes de PIB ou de
valeur ajoutée en volume contraste avec la tendance d'accélération de la zone euro.
[l contraste aussi avec la bonne tenue des enquétes de conjoncture menées aupreés
des entreprises et des ménages, qui indiquent une amélioration conjoncturelle tout
au long de 2017, ainsi qu'avec la progression significative de certaines catégories de
recettes fiscales (cf. chapitre 5).

Précisons que le résultat de 2017 ne constitue encore qu'une premiére estimation. Les
données sous-jacentes reposent sur des indicateurs trimestriels partiels et font large-
ment appel a des procédures d'estimation pour pallier les informations manquantes.
Certaines informations ne sont disponibles que sur une base annuelle, avec un délai
d'obtention qui peut aller jusqu'a plusieurs années. Cette croissance de 2.3% est donc
la meilleure estimation que I'on puisse fournir a présent, mais elle fera nécessairement
I'objet de révisions ultérieures.

Une année meilleure en termes d'emploi que de valeur ajoutée

Considérant ces précautions, quelles sont les principales tendances qui se dégagent
des données actuellement disponibles? L'année 2017 est avant tout marquée par le
repli de la valeur ajoutée en volume du secteur financier (-3.3%), en particulier du
c6té de I'activité bancaire (-6%).


http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/economie-statistiques/2018/96-2018.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/economie-statistiques/2018/96-2018.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/economie-statistiques/2018/96-2018.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/economie-statistiques/2018/96-2018.pdf

Tableau 2.1
Valeur ajoutée par branche

Poids Année Trimestre
Nace rév. 2 2017 2013 2014 2015 2016 2017 1771 1772 17713 17714
En % Variation annuelle en %

Valeur ajoutée en volume
Agriculture, sylviculture et péche 0.3 -26.0 11.8 26.4 -4.5 5.2 10.1 2.8 3.7 4.3
Industrie 7.8 14.0 1.7 3.0 -1.5 4.0 0.2 1.5 7.6 7.3
Construction 5.1 0.7 8.8 5.8 2.9 -1.4 -5.7 2.0 -0.4 -1.7
Commerce. transport, Horeca 15.2 7.0 2.6 -2.1 -6.6 5.2 7.4 4.3 5.7 3.5
Information et communication 1.2 -10.2 7.4 23.5 23.9 21.7 35.7 21.4 20.5 14.3
Activités financiéres et d'assurance 24.0 2.5 6.7 2.4 1.3 -3.3 -5.8 -2.7 -1.4 -3.6
Activités immobilieres 8.4 4.6 2.6 -1.1 4.8 1.7 0.7 1.3 1.6 3.1
Services aux entreprises et location 12.2 2.1 9.4 6.3 8.6 2.4 2.4 -4.3 6.4 5.2
Adm. publique, défense, éduc. et santé 15.3 5.2 1.8 1.0 1.8 1.9 1.5 1.2 1.9 2.9
Autres services' 1.7 5.2 3.1 -1.7 -5.9 2.5 -1.4 1.5 4.7 5.3
Total 100.0 3.6 5.5 3.0 2.3 2.4 2.0 1.4 3.7 2.4

Source: STATEC (comptes nationaux)
' Arts, spectacles et activités récréatives, services personnels, activité des ménages, activités extra-territoriales.

Pourtant les principales sources de revenus des banques (marge d'intérét et revenus Note de conjoncture
nets de commissions) affichent une progression en 2017, mais celle-ci semble reposer Ne1-2018 17
exclusivement sur des effets de prix, liés notamment a la bonne tenue des marchés 2. Activité économique

financiers?. Lemploi dans le secteur financier a certes été moins dynamique en 2017,
mais ne témoigne pas d'une dépression aussi marquée que la valeur ajoutée. Méme
tendance dans d'autres branches, comme les services aux entreprises et la construc-
tion, a une moindre échelle toutefois que dans le secteur financier. Cette baisse de
la productivité apparente du travail® signalerait en théorie des perspectives moins
favorables a court terme pour I'emploi dans ces branches, liée a un réajustement du
volume de travail par rapport au volume d'activité. Mais elle pourrait aussi indiquer
que la création de valeur ajoutée y est actuellement sous-estimée, sachant que les
données d'emploi ne sont pas ou trés peu révisées.

Des éléments plus positifs sont a relever pour certaines branches. Les services d'in-
formation et communication continuent ainsi sur la trés bonne dynamique des deux
années préceédentes et contribuent encore majoritairement a la progression de la
croissance économique luxembourgeoise en 2017. La hausse de I'emploi y est supérieure
a 6% sur un an, contre 3.4% pour |'ensemble des branches. Les services de transports
restent également ancrés sur une tendance trés favorable. La branche du commerce
enfin a redressé la téte en 2017. En 2015 et 2016 ce secteur a €té malmené sous
I'effet notamment de phénomeénes de nature structurelle dans le commerce de gros.

Progression timide de I'investissement, du mieux pour la consommation

Le volume des dépenses d'investissement a progressé de 1.9% sur I'ensemble de 2017.
C'est mieux qu'en 2016, mais inférieur a la tendance de long terme (+3.7% par an en
moyenne de 1996 4 2016). L'investissement est quelque peu retombé sur les derniéres
années, principalement a cause des moindres dépenses allouées a I'acquisition d'avions
et de satellites. Celles-ci avaient été particulierement élevées de 2012 a 2014.

2 Cf. Etude 6.2

3 L'évolution de la productivité
apparente sur une période
plus longue (2000 4 2016)
fait I'objet d'une étude
spécifique dans cette Note
de Conjoncture (Etude 6.1).
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Tableau 2.2

PIB et composantes de la demande

Année Trimestre

Nace rév. 2 2014 2015 2016 2017 17 T 17 T2 17 T3 17 T4
Variation annuelle en %

Dépense de consommation finale des ménages 2.3 3.3 2.4 2.6 2.2 1.9 3.7 2.7
Dépense de consommation finale des adm. pub. 2.0 2.6 2.0 1.8 1.7 1.8 1.9 1.8
Formation brute de capital fixe 4.3 -8.0 0.5 1.9 15.4 15.3 -6.5 -12.7
Exportations de biens et de services 14.0 6.9 2.7 3.9 39 2.5 5.0 4.3
Exportations de biens 2.8 -6.4 -2.8 34 11.0 3.0 0.2 -0.1
Exportations de services 18.1 11.4 4.5 4.8 3.5 2.9 6.7 6.1
Exportations de services financiers 8.9 5.9 -1.6 0.1 -2.2 -0.4 1.4 1.4
Exportations de services non financiers 345 19.1 12.4 10.2 10.3 6.6 12.9 10.8
Importations de biens et de services 14.6 71 2.1 3.9 4.3 2.7 4.7 4.1
Importations de biens 0.2 -3.0 0.4 0.6 8.1 0.1 -2.3 -3.3
Importations de services 20.6 10.4 3.2 5.2 4.4 3.7 7.0 5.9
Importations de services financiers 10.3 5.7 -1.3 1.5 -1.3 1.3 2.2 3.9
Importations de services non financiers 30.1 141 6.5 7.8 8.5 5.3 10.4 7.

PIB 5.8 2.9 3.1 2.3 3.1 1.5 3.0 1.7

Source: STATEC (données en volume)

Note de conjoncture
N° 1-2018
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4 Licences et brevets,
logiciels, etc.

Les autres types d'investissements progressent de maniére assez réguliere depuis
2011. En 2017, ils augmentent de 1.6%, contre 3% dans la zone euro. Deux domaines
en particulier ont pesé sur les dépenses luxembourgeoises: le logement (-5.5%,
aprés +6.4% en 2016, une baisse qui contraste singulierement avec I'impression
plutdt favorable renvoyée par le secteur de la construction) et les investissements
immatériels* (-17%).

La consommation des ménages en volume a progressé de 2.6% en 2017 (aprés
+2.4% en 2016). Cette hausse, qui se base en partie sur des données estimées, aurait
principalement été portée par les dépenses relatives a la location immobiliére, aux
services de télécommunications, aux produits d'assurance non-vie et aux véhicules
automobiles. Par contre, les ménages ont apparemment réduit leur demande pour
les services des agences de voyages et la santé. La consommation est susceptible de
progresser encore significativement en 2018, sous l'effet notamment de I'amélioration
du marché du travail et des effets de la réforme fiscale.

Rappelons que, tant pour la consommation des ménages que pour l'investissement, les
données pourront faire I'objet de révisions significatives dans les prochaines versions
des comptes nationaux (trimestriels et annuels). Aussi, les résultats de 2017 sont a
considérer avec une certaine prudence.



Graphique 2.3 Graphique 2.4
Correction sur les marchés d'actions au début de 2018
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Un début d'année mouvementé pour le secteur financier

Au dernier trimestre 2017, les marchés boursiers ont profité de la conjoncture favo-
rable en zone euro et a I'international. Seule la réappréciation de I'euro en fin d'année
avait ralenti la progression de I'indice boursier EuroStoxx (+3.2% entre le 3¢ et le
4¢ trimestre), alors que les indices japonais et américains s'étaient encore fortement
valorisés (resp. 9.4% et 8.1%). Sur I'ensemble de I'année 2017, I'EuroStoxx affiche une
progression de 16% grace aux importantes valorisations enregistrées sur la premiere
moitié de I'année (cf. graphique 2.3).

Le début de I'année 2018 se démarque par une correction brutale sur les marchés
boursiers entre la fin janvier et la fin mars qui rompt avec cette tendance a la hausse
des cours et la faible volatilité observée sur toute I'année passée. LEuroStoxx s'est
ainsi replié de 3.4% entre le dernier trimestre 2017 et le premier trimestre de l'année
alors que le Dow Jones et le Nikkei ont affiché une faible progression de respective-
ment 1.4% et 0.4%. L'envolée du colt horaire salarial aux Etats-Unis a brusquement
fait craindre aux investisseurs une accélération de l'inflation et un resserrement plus
fort de la politique monétaire, provoquant ainsi une chute des cours des actions et
des produits dérivés pariant sur une faible volatilité des marchés. La crainte d'un
resserrement précoce des politiques monétaires en Europe a amplifié le mouvement
a la baisse. Cette chute des indices boursiers a toutefois été partiellement résorbée
depuis et I'EuroStoxx a retrouvé au début mai son niveau de fin janvier (I'nypothése
formulée pour les prévisions de 2018 est malgré tout révisée a la baisse, cf. chapitre 1).
L'indicateur de confiance du secteur financier en zone euro est resté quant a lui bien
orienté sur I'ensemble du 1°" trimestre et atteint son plus haut niveau depuis le début
de 2011.

La politique monétaire est encore trés accommodante en zone euro et devrait le
rester jusqu'au 2¢ semestre 2019. Les taux d'intérét restent historiquement faibles
(-0.33% pour I'Euribor 3 mois depuis le début de 2017, 1.10% pour le taux a long
terme). Aprés s'étre apprécié tout au long de I'année 2017, le cours de I'euro face au
dollar s'est stabilisé autour de 1.23 au 1¢ trimestre. |l est ensuite retombé vers sa
moyenne de long terme de 1.21 au mois d'avril (cf. graphique 2.4), dans un contexte
de tensions commerciales mondiales et d'indicateurs conjoncturels plus favorables
aux Etats-Unis qu'en zone euro.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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La correction boursiére a pesé sur les actifs des OPC Hausse des primes d'assurance encaissées
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® Cf. étude 6.2

¢ Cf. http://www.caa.lu/fr/
actualites/communique-
de-presse-du-commissa-
riat-aux-assurances-1er-
trimestre-2018

7 Dix compagnies d'assurance
non-vie avaient annoncé
leur relocalisation au
Luxembourg suite au Brexit.

STATEC (données désaisonnalisées)

Grace aux valorisations boursiéres enregistrées en 2017, les revenus nets sur com-
missions des banques luxembourgeoises ont augmenté de 2.7% (aprés -2.5% en
2016). La progression de la marge d'intéréts a ralenti (+3.4% contre 4.9% en 2016),
en particulier pour les banques de détail, plus sensibles a I'environnement de taux
faibles. D'un autre coté, les banques ont dii augmenter leurs dépenses d'exploitation
(+4.9%) pour se conformer aux nouvelles réglementations et s'adapter a la digitali-
sation croissante du secteur®.

La correction boursiére du début 2018 a en revanche pesé sur les résultats des
organismes de placement collectif (OPC) en février et en mars (cf. graphique 2.5).
Les importantes émissions nettes de fonds d'investissement en janvier ont toutefois
largement compensé cet effet. Au 1¢" trimestre 2018, les OPC ont ainsi enregistré une
valorisation de leurs actifs nets de 8.8% sur un an, apres une hausse de 11.2% en 2017.

Les primes encaissées par les compagnies d'assurance luxembourgeoises se sont
nettement redressées en 2017 (+149%), contre -3% en 2016), grace a la forte hausse
relative aux produits d'assurance vie en unités de compte (+28%), soutenus par la
bonne tenue des marchés boursiers. Cette progression se poursuit au 1¢ trimestre
2018, les primes regues progressant de 10% sur un an mais cette fois-ci grace aux
produits d'assurance non-vie et d'assurance vie a rendement garanti (développement
d'une importante activité de produits de protection ). L'assurance non-vie profiterait
des premieres retombées de I'agrément de compagnies® ayant choisi le Luxembourg
comme lieu d'installation suite au Brexit’. Les produits d'assurance vie en unités de
compte (liés a des fonds d'investissement) ont en revanche subi I'évolution défavorable
des marchés boursiers en début d'année et s'inscrivent en recul de 8% sur un an.


http://www.caa.lu/fr/actualites/communique-de-presse-du-commissariat-aux-assurances-1er-trimestre-2018
http://www.caa.lu/fr/actualites/communique-de-presse-du-commissariat-aux-assurances-1er-trimestre-2018
http://www.caa.lu/fr/actualites/communique-de-presse-du-commissariat-aux-assurances-1er-trimestre-2018
http://www.caa.lu/fr/actualites/communique-de-presse-du-commissariat-aux-assurances-1er-trimestre-2018
http://www.caa.lu/fr/actualites/communique-de-presse-du-commissariat-aux-assurances-1er-trimestre-2018

Graphique 2.7
La confiance reste élevée dans I'industrie et la construction

Graphique 2.8

L'industrie européenne en forme
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Conjoncture favorable pour I'industrie et la construction

Au Luxembourg, la production par jour ouvrable dans I'industrie a progressé de 2.5%
en 2017. Ce résultat a été revu a la hausse - la précédente estimation indiquait une
quasi-stagnation® - et s'approche de celui de la zone euro (+2.9%). D'une maniére
générale, la trajectoire de la production industrielle se redresse dans les différentes
régions du globe et apparait mieux équilibrée. Largement a la traine de la production
mondiale sur la derniére décennie, la zone euro revient en force. Elle affiche sur la
fin de 2017 une hausse de 4.4% sur un an, soit une expansion supérieure a celle de
I'ensemble des économies avancées (+4.2%, en nette progression sur les derniers
trimestres) ainsi que des économies émergentes.

En 2017, les biens d'équipement et la métallurgie, dont la sidérurgie, ont porté la
hausse de la production industrielle. Les produits en caoutchouc et plastique ont
en revanche pesé sur les résultats, méme si leur production a repris une tendance
haussiere sur la deuxieme partie de I'année. Sur les deux premiers mois de 2018, la
production affiche une hausse de presque 6% sur un an, qui résulte notamment d'un
effet de base lié a la faiblesse de la production sidérurgique au début de 2017. Les
industriels se montrent trés confiants dans les enquétes de conjoncture jusqu'en avril
(derniére donnée disponible), méme si cette confiance a légérement reflué au cours
des derniers mois?, a I'instar du mouvement observé dans la zone euro.

La confiance reste €également élevée dans le secteur de la construction au début de
2018. Depuis 2014, la demande semble de moins en moins constituer un souci majeur
pour la plupart des entrepreneurs. lls sont un peu plus nombreux en revanche a
évoquer le manque de main-d'ceuvre. La production du secteur augmente d'environ
10% sur un an sur les deux premiers mois de I'année, mais ce résultat est peu signi-
ficatif, car il résulte surtout de facteurs a caractére exceptionnel™.

®

°

Note de conjoncture
N° 1-2018
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A I'occasion du changement
de base indiciaire (de 2010

3 2015), les résultats des
enquétes d'activité dans I'in-
dustrie et la construction ont
fait I'objet de réajustements.
Pour la construction, la pro-
duction affiche maintenant
une hausse de 1.3% en 2017,
contre 0.4% antérieurement.

Les opinions se sont surtout
dégradées concernant les
perspectives d'évolution de

la production et I'appréciation
des stocks. Il faut garder a
I'esprit que ces données sont
empreintes d'une volatilité
assez forte et que ces mouve-
ments ne ressortent pas
encore comme des tendances
lourdes.

La production affiche une
hausse de 33% sur un an en
janvier et une baisse de 7% sur
un an en février. Le mois de
janvier a été exceptionnelle-
ment doux cette année (c'était
I'inverse I'année passée) et le
calendrier des congés collec-
tifs a favorisé I'activité (avec
un équivalent de 5 jours
ouvrables en plus par rapport
a janvier 2017). Les tempéra-
tures de février ont par contre
été largement inférieures aux
normales saisonniéres (et a
celles de février 2017). Ces
phénomeénes impactent aussi
les chiffres de I'emploi et du
chémage (cf. chapitre 4).



22

Graphique 2.9
Rebond des autorisations de batir

Graphique 2.10
Progression soutenue du trafic aérien
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" Sur base des trois premiers
trimestres de |'année.

' La valeur ajoutée en valeur
y progresse de seulement
5% en 2017 (et les prix
implicites de la valeur
ajoutée baissent donc
d'environ 159%).

D'autres indicateurs de 2017 témoignent aussi de signaux positifs. Le volume relatif
aux autorisations de batir est en hausse de 30% environ par rapport a celui de 2016",
avec un net rebond pour les projets non résidentiels et une hausse plus soutenue pour
les logements. L'immobilier résidentiel demeure sous pression. En 2017, les prix de
vente des logements ont augmenté de 5.6%, un résultat proche du pic de 6.0% en
2016 et des 5.0% par an enregistrés en moyenne depuis 2010. Nouveau record pour
les transactions d'appartements: plus de 7 400 unités ont été vendues en 2017, soit
une hausse de quelque 17% qui a profité a la fois aux biens anciens et neufs.

Les services non financiers bien orientés a I'entrée de 2018

En 2017, les services d'information et communication ont - comme sur les deux
années précédentes - contribué significativement a la croissance du PIB. La valeur
ajoutée en volume y a progressé de 20% environ, soutenue par des effets de prix
négatifs prononcés'?. Cette baisse des prix concerne majoritairement le domaine des
télécommunications, en lien notamment avec le moindre colt des sms et connexion
data. La progression de I'emploi dans cette branche est également trés dynamique,
environ deux fois supérieure a celle de I'emploi total.

Les services de transports traversent aussi une conjoncture favorable. Le transport
aérien et les services auxiliaires du transport bénéficient notamment de la hausse
du trafic aérien de passagers et de fret, liées a la hausse du tourisme international,
a la présence accrue de compagnies aériennes étrangéres a I'aéroport du Findel et a
la reprise des échanges de marchandises au niveau mondial (cf. chapitre 1). Dans les
transports terrestres (route plus rail), le chiffre d'affaires en volume des entreprises
progresse depuis 2015 (+5% environ en 2017).

La branche du commerce avait souffert en 2015 et 2016 du repli de la valeur ajou-
tée dans le commerce de gros. Un rebond s'opére a ce niveau en 2017, et les autres
domaines d'activité - commerce automobile et commerce de détail - demeurent sur
des trajectoires favorables, en lien avec la meilleure orientation de la consommation
privée évoquée ci-avant.



Graphique 2.11
Les ventes de voitures poursuivent leur hausse

Graphique 2.12
Moral solide dans les services non financiers
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Les immatriculations de voitures particuliéres, un indicateur de référence pour juger
du dynamisme de la consommation, restent fermement ancrées a la hausse sur le
début de 2018 (cf. graphique 2.11), en progression de 7% sur un an au 1 trimestre.

Dans les services aux entreprises, les gains de valeur ajoutée ont été modestes en
2017, de seulement 2.4% aprés une année 2016 - assez exceptionnelle - a presque
99%. L'emploi y a également ralenti, de +7.4% en 2016 a 6.1%. Cette branche demeure
tout de méme I'une des plus dynamiques et des plus créatrices en termes d'emploi.

Les enquétes de conjoncture dans les services non financiers envoient des signaux
positifs. Sur I'ensemble du 1¢ trimestre 2018, le moral des entrepreneurs du secteur
affiche un net rebond - aprés avoir baissé au cours des trois trimestres précédents
- en lien avec I'amélioration des opinions sur la situation financiére de I'entreprise
et sur la demande.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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Tableau 2.3

Principales évolutions macroéconomiques

1995-2017 2017 2018 2019 2017 2018
Evolution en %  Révisions (points de % ou
(ou spécifié différemment) spécifié différemment)’
Principaux agrégats
PIB valeur (mia EUR) . 55.38 57.95 61.04 -0.38 -1.16
Idem, évolution en % 6.2 4.5 4.6 5.3 -0.7 -1.4
RNB (mia EUR) . 37.89 40.02 41.99
Idem, évolution en % 4.7 5.1 5.6 4.9
PIB potentiel (vol.)? 3.6 3.2 3.3 3.3 -
Ecart de production (en % du PIB pot.)? -0.9 -2.2 -1.6 -1.0 -0.8 -1.4
PIB (en vol.) 3.6 2.3 3.9 4.0 -1.1 -0.5
Emploi total intérieur 3.4 3.3 3.5 3.4 -
Taux de chdmage (% de la pop. active, déf. ADEM) 4.4 5.9 5.6 5.4 -0.1 -0.1
Indice des prix a la consommation (IPCN) 2.0 1.7 1.3 1.7 - -0.1
Echelle mobile des salaires 1.9 2.5 0.8 1.7 - -0.2
Co(t salarial nominal moyen 2.9 2.8 1.9 2.7 -0.4 -
Finances publiques®
Recettes totales 6.3 6.0 5.1 5.7 -0.1
Dont: impots* 6.6 6.0 5.0 5.8 -0.2
Dépenses 6.4 6.3 4.6 4.0 -0.2
Capacité/besoin de financement (% du PIB) 1.9 1.5 1.7 2.4 -

! Par rapport a la NDC 2-17, publiée le 5 décembre 2017
2 Synthese des cing méthodes de calcul, cf. NDC 1-2014, pp. 115-116

3 Prévisions du STATEC

* Imp6ts directs, indirects et cotisations sociales effectives
Source: STATEC (1995-2017: données observées; 2018-19: prévisions)

Note de conjoncture
N° 1-2018

2. Activité économique

Un haut de cycle avec 4% de croissance en 2018 et 2019

L'économie luxembourgeoise s'approche d'un haut de cycle économique et le STATEC
prévoit une hausse du PIB en volume d'environ 4% en 2018 et 2019. Ces prévisions
traduisent une révision a la baisse d'un demi-point par rapport a celles de la Note de
conjoncture 2-2017, sans pour autant remettre en cause le diagnostic conjoncturel
général: celui d'une croissance dynamique qui arrive progressivement a maturité. La
révision a la baisse €tait incontournable apres la chute observée en début d'année sur
les cours boursiers et une premiére estimation, assez décevante, de la croissance du
PIB pour I'année 2017 (2.3%). Elle reste néanmoins limitée parce que la croissance
de la zone euro et de la demande mondiale, qui tirent les exportations de I'économie
luxembourgeoise, ont entretemps été revues a la hausse. Autre témoin de la situation
conjoncturelle plus favorable: les créations d'emplois ont été plus fortes que prévu.

Les activités non financiéres resteraient le principal moteur de croissance

La révision a la baisse de |'activité concerne principalement le secteur financier. En
plus du repli de la valeur ajoutée en 2017 (a -3.3%), la stagnation des cours boursiers
(-0.1%) pése sur la croissance projetée pour 2018 (1.1%). En 2019, une reprise des cours
boursiers (+6.8%), soutenue par la conjoncture européenne et internationale, permet-
trait aux activités financieres de retrouver un rythme de croissance plus dynamique
(proche de 3%) mais encore inférieur au rythme historique et a la croissance du PIB.

L'activité dans les autres branches privées a également été revue a la baisse, mais
moins que dans le secteur financier, d'un demi-point chaque année. Une croissance
de 4.3% vy est projetée pour 2018 et 2019, tirée notamment par les exportations de
services non financiers, qui, comme en 2016 et 2017, progresseraient de plus de 10%.



Graphique 2.13
Un trou d'investissement qui serait a combler

Graphique 2.14
Un taux d'épargne amené a baisser
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Les investissements devraient avoir le vent en poupe

Profitant d'un environnement international favorable, les exportations nettes contri-
bueraient a hauteur de respectivement 0.3 et 0.6 point de % a la croissance du PIB
en 2018 et 2019. Aprés deux années de calme relatif, I'investissement privé (forma-
tion brute de capital fixe) devrait de nouveau avoir le vent en poupe et croitre a un
taux a deux chiffres. Ce seraient principalement les investissements en machines et
équipements qui devraient combler un certain sous-investissement, afin de satisfaire
la forte demande extérieure, mais aussi intérieure. Cette transition, a I'échelle euro-
péenne, vers une croissance tirée de plus en plus par la demande intérieure, est un
signe de la maturation du cycle économique qui pourrait encore prolonger la phase
expansive actuellement en cours.

Une consommation des ménages amenée a se renforcer

La consommation privée devrait, elle aussi, gagner en dynamisme. Elle serait notamment
soutenue par lI'expansion de I'emploi, la croissance démographique et les hausses des
salaires réels. Pour 2018 et 2019, le STATEC s'attend a une hausse de la consommation
en volume de 3.6% par année, un point au-dessus de sa croissance historique. Le taux
d'épargne baisserait d'un demi-point par an, ce qui s'explique par le niveau historique-
ment ¢levé de la confiance des ménages et la baisse projetée du chomage. De plus,
apreés une hausse brusque du taux d'épargne en 2017 (de 20.1% a 21.8%), année de
la réforme fiscale, il est fort probable que I'impact de cette derniére se matérialisera
progressivement, les ménages préférant lisser leurs dépenses de consommation, en
baissant de nouveau la part du revenu destinée a I'épargne.

Un écart de production qui resterait négatif

Avec une premiere estimation de 2.3% pour I'année 2017, le rythme de croissance du
PIB s'¢léve a presque 3% depuis 2015, soit un peu moins que la croissance potentielle
(3.29%). Ceci implique que I'écart de production n'est toujours pas refermé, malgré un
contexte international trés favorable et de nombreux autres indicateurs (enquétes
de conjoncture, créations d'emplois) qui témoignent d'une embellie conjoncturelle.

Note de conjoncture

N°1-2018 25
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Graphique 2.15

Tableau 2.4

Un écart de production qui peine a se résorber Impact d'un scénario international moins favorable
En % 2018 2019
6 - Scénario simulé (déviation en points de % p.r. & la prévision)
PIB (en volume) de la zone euro -0.25 -0.5
4 - - Impact en points de % (p.r. & la prévision)
g Demande mondiale de biens -0.7 -1.4
2 1 Demande mondiale de services -0.3 -0.8
EuroStoxx -2.0 -3.4
0 T T TV T T T T T T 1 PIB (en volume) -0.4 -1.1
Emploi total intérieur -0.2 -0.6
-2 4 N .
Taux de chdmage (% de la pop. active) 0.0 0.2
4 Prix a la consommation -0.1 -0.3
Co(t salarial nominal moyen 0.0 -0.3
6 Capacité/besoin de financement (% du PIB) -0.1 -0.5
X Y 2SN ¥ L O~ DO Source: STATEC
S & © © © o © © © o o o
o~ ~N ~N ~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N o~

Ecart de production (niv. en % du PIB pot.)

PIB potentiel (consensus*)
= PIB en vol.

Source: STATEC (2018-2019 = prévisions)
* Consensus = moyenne de 5 méthodes

(cf. NDC 1-2014 pp. 115-116)

Note de conjoncture
N° 1-2018
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Par définition, et pour les besoins d'analyse, la croissance potentielle devrait étre
relativement invariante a court terme et faire abstraction, si possible, des nombreuses
révisions de données. Dans cette logique la croissance potentielle est calculée une
seule fois par année, lors de I'¢laboration des projections de moyen terme du mois
de février. Le STATEC a d'ailleurs décidé de se référer au "consensus”, défini par
une moyenne des résultats de plusieurs méthodes d'estimation (cf. NDC 1-2014). I
s'ensuit que la premiére estimation du PIB de 'année 2017 ne se répercute pas (encore)
dans la croissance potentielle mais entraine un creusement de I'écart de production
(cf. graphique 2.15).

Risques positifs et négatifs

Un premier risque positif, celui d'une révision a la hausse du PIB luxembourgeois, a déja
éteé considéré dans les prévisions. Un deuxieéme risque positif résulte d'un optimisme
plus tempéré du STATEC: alors que les institutions internationales tablent désormais
sur une croissance entre 2.3% et 2.4% en 2018, le STATEC maintient son hypothése
a 2.2% pour 2018 (puis 2.0% pour 2019). Comme une croissance plus soutenue dans
la zone euro n'est pas a exclure, cela constitue un risque positif pour la prévision
actuelle du STATEC.

Al'opposé, face aux incertitudes actuelles autour de la politique tarifaire des Etats-Unis
et des tensions géopolitiques (avec I'lran notamment), le STATEC a simulé I'impact d'une
croissance moindre qu'anticipé dans la zone euro (-0.25 de point en 2018, -0.5 point
en 2019). Il en ressort (cf. tableau 2.4) une évolution beaucoup moins favorable de
la demande étrangére et des indices boursiers. Comme il s'agit des principaux
déterminants du PIB luxembourgeois, la croissance de ce dernier serait amputée de
0.4 et 1.1 point de % pour s'établir a 3.5% en 2018 et 2.9% en 2019. Par conséquent
I'emploi progresserait moins et le chdmage ne baisserait pas a 5.4% mais se stabiliserait
en 2019 (a 5.6%, soit +0.2 point de % par rapport a la prévision centrale). L'impact
sur le solde public serait de -0.5 point de %, ce qui témoigne de I'importance du
contexte international pour la croissance et les finances publiques luxembourgeoises.
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Inflation
et salaires

Linflation des prix a la consommation avait fortement augmenté au début
de 2017 suite a la hausse substantielle des prix pétroliers et plusieurs effets
a caractere exceptionnel. Depuis fin 2017, les baisses des prix administrés et
la dissipation des effets haussiers se traduisent par une inflation a nouveau
proche de 1.0% sur un an. A part le taux de change, tous les facteurs conjonc-
turels devraient cependant conduire a un renforcement graduel de l'inflation
sous-jacente. Cette remontée devrait étre soutenue par une nouvelle tranche
indiciaire, prévue pour le 3¢ trimestre de cette année.

Rythmés par les contributions de I'indexation automatique, les salaires moyens
ont augmenté de 2.8% en 2017, progresseraient de 1.9% en 2018, et de 2.7%
en 2019. Hors indexation, la dynamique des salaires se renforcerait, avec plus

de 1% de progression par an, en ligne avec la baisse projetée du chémage et
le rebond attendu de la productivité, ce qui devrait soutenir la consommation
des ménages.
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Graphique 3.1

Les prix administrés tirent I'inflation vers le bas

Graphique 3.2
Accélération de I'inflation sous-jacente dans la zone euro
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3. Inflation et salaires

Caisse Nationale de Santé

3.1 Inflation

Linflation au Luxembourg rythmée par des effets exceptionnels

Le taux d'inflation ne s'éléeve actuellement plus qu'a environ 1.0% sur un an alors
qu'il s'était rapproché de 2% aux 2° et 3¢ trimestres de I'an dernier. Plusieurs effets a
caractere plus ou moins exceptionnel expliquent cette évolution. Au début de 2017,
un effet de base positif relatif aux prix pétroliers extrémement faibles au 1¢ trimestre
de 2016 et une flambée des prix des aliments frais avaient temporairement soutenu
I'inflation. S'y ajoutaient I'indexation de janvier 2017 (allant de pair avec une hausse
des prix du c6té des services) ainsi que des relévements des tarifs pour voyages a
forfait par avion (en partie de nature méthodologique) et pour les services financiers.

Le récent repli de l'inflation refléte essentiellement la dissipation de ces impacts
haussiers, ainsi qu'un fort recul des prix administrés. Il s'agit majoritairement de la
baisse prononcee des tarifs des créches depuis novembre 2017 (-17% sur un an en
avril 2018). L'Etat a augmenté sa participation via les chéques-services. L'extension
des prestations prises en charges par la CNS' a provoqué en janvier 2018 une baisse
des prix des services médicaux (-13%, mais avec un impact beaucoup plus limité sur
I'indice total en raison des différentes pondérations). En ce début d'année, les prix
administrés tirent l'inflation de 0.4 point de % vers le bas (cf. graphique 3.1), alors
qu'ils avaient historiquement tendance a la soutenir.

Evolutions divergentes entre le Luxembourg et la zone euro

La hausse de l'inflation sous-jacente dans la zone euro s'appuie sur une large base:
entre les 1°* trimestres de 2017 et 2018, elle a acceléré dans 16 pays de la zone euro
(tous sauf le Luxembourg, Chypre et la Lettonie). A premiére vue (cf. graphique 3.2),
les taux d'inflation sous-jacents du Luxembourg et de la zone euro (ici I'indice hors
énergie et aliments non traités) semblent récemment évoluer en sens inverse. Le
ralentissement observé au Luxembourg est cependant beaucoup moins prononce si
I'on considére des indicateurs alternatifs d'inflation sous-jacente, qui réduisent I'impact
des facteurs exceptionnels précités (cf. étude 6.3).
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Zone euro — pressions accrues sur les prix des services
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L'environnement conjoncturel favorise le renforcement de I'inflation...

L'accélération de l'inflation sous-jacente dans la zone euro tout au long de 2017
¢était portée tant par les biens que les services. L'évolution de I'inflation des services
montre cependant un profil assez chahuté qui refléte les variations des prix relatifs
aux voyages (cf. graphique 3.3). Ces derniers ont fortement contribué a la progression
totale enregistrée aux 2¢ et 3¢ trimestres de 2017. A part cette composante volatile,
les pressions conjoncturelles sur les services semblent s'intensifier. La réduction du
chémage dans la zone euro soutient ainsi les salaires (important facteur de codt pour
les services) qui se sont mis & accélérer, quoique a un rythme encore trés modéré
(cf. partie 3.2). Au Luxembourg, la progression des salaires - et par ricochet leur trans-
mission aux prix des services - est largement rythmée par les échéances des tranches
indiciaires. L'absence d'un tel impact en ce moment ainsi que les effets exceptionnels
précités ont fait chuter l'inflation des services au Luxembourg de 2.3% sur un an en
juillet dernier a 0.3% en avril.

... mais le taux de change joue en sens contraire

Alors que l'inflation des services est plutét influencée par des facteurs domestiques,
celle des biens est fortement affectée par les évolutions a I'échelle mondiale. Apres
une ascension en 2017, l'inflation des biens a chuté en zone euro en mars 2018
(cf. graphique 3.3). Pourtant, la croissance des prix a la production des biens de
consommation fabriqués en zone euro (pour le marché domestique) se renforce au
début de 2018 (cf. graphique 3.4). Elle répercute avec retard les hausses des prix des
matiéres premiéres (cf. graphique 3.5) et des prix a la production globaux depuis le
début de 2016.

Le repli observé sur l'inflation des biens ne proviendrait donc pas de la production domes-
tique, mais des biens de consommation importés hors zone euro (cf. graphique 3.4).
L'évolution de ces derniers est largement influencée par celle du taux de change EUR/USD.
L'appréciation de I'EUR de pres de 15% depuis la fin de 2016 rend les biens importés
hors zone euro moins onéreux. Son impact étant souvent différé, elle pourrait notam-
ment €tre a I'origine du recul de l'inflation dans I'habillement, de +0.5% sur un an en
février a -0.5% en mars dans la zone euro.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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Graphique 3.5 Tableau 3.1
Les prix des matiéres premiéres ont repris une trajectoire Prévisions d'inflation
ascendante depuis le début de 2016
120 A Prévisions -
scénario central
110 A
100 2017 2018 2019
90 Inflation (IPCN) 1.7 1.3 1.7
Inflation sous-jacente 1.5 1.0 1.8
80 1 Produits pétroliers 7.6 6.3 1.0
70 7 Cote d'application 2.5 0.8 1.7
60 Cote d'application (1.1.1948=100) 794.5 801.2 814.4
50 Indexation des salaires 2017 T1 2018713 -
40 Prix du Brent (USD/baril) 54.3 73.2 75.3
30 - Taux de change EUR/USD 113 1.23 1.23
0 Source: STATEC (prévisions du 02/05/2018)

Janv.-14

Juil.-14 7
Janv.-15 7]
Juil-15 7
Janv.-16 7

Juil.-16 7
Janv.-17 7
Juil.-17 7
Janv.-18 7

Prix du baril de Brent en USD
= Matiéres premiéres non énergétiques

(USD, indice 2010=100)

Source: Macrobond
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Pour les scénarios alterna-
tifs du STATEC en fonction
des différentes hypotheses
sur le cours du Brent,
consulter http://www.sta-
tistiques.public.lu/fr/actua-
lites/economie-finances/
prix/2018/05/20180504bis/
20180504bis.pdf

Prix pétroliers sous pression

Apreés avoir fluctué autour de 50 USD/baril pendant un an, le cours de I'or noir est
reparti a la hausse depuis le début de I'été dernier (cf. graphique 3.5). C'était la limi-
tation de l'extension de |'offre mondiale, notamment par des accords passés entre
les pays de I'OPEP et d'autres pays producteurs, qui avait a I'¢poque permis cette
stabilisation. Coté demande, les prix pétroliers ont plus récemment été mis sous
pression par une croissance économique mondiale meilleure que prévu. S'y ajoutent
des soucis concernant I'impact des tensions au Moyen-Orient. Début mai, le prix du
pétrole s'élevait & 75 USD/baril, ce qui correspond au niveau retenu dans le scénario
central des prévisions®. Vu leurs niveaux relativement faibles il y a un an, les prix
des produits pétroliers devraient contribuer de maniere fortement positive au taux
d'inflation annuel dans les mois a venir.

L'inflation sous-jacente devrait remonter

Alors que dans I'immeédiat, I'inflation sous-jacente devrait rester faible au Luxembourg,
voire régresser suite a des effets de base, elle augmenterait substantiellement a partir
du 3¢ trimestre pour deux raisons: I'échéance de la prochaine tranche indiciaire et la
dissipation de I'effet baissier relatif aux créches a partir de novembre. Pour 2018, le
STATEC table sur un taux d'inflation sous-jacent de 1.0%. Il remonterait & 1.8% en
2019. La fermeture de I'écart de production en zone euro et la baisse continue du
chomage devraient accroitre les pressions sur les prix. En phase de haut de cycle, les
entreprises devraient étre en mesure de répercuter la hausse de leurs co(its (consom-
mations intermédiaires et salaires) sur les consommateurs, sans devoir réduire leurs
marges. Un éventuel prolongement de I'actuelle faiblesse de l'inflation sous-jacente
(cf. étude 6.3) constitue un risque baissier de cette prévision, surtout pour 2019. Pour
I'année courante, la trajectoire a déja été adaptée vers le bas.
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Graphique 3.6 Graphique 3.7
Les salaires continuent a accélérer en zone euro Progression plus forte des salaires dans I'administration publique
et les services aux entreprises
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Reprise timide des salaires dans la zone euro

Les salaires (moyens par téte) augmentent de 1.7% sur un an dans la zone euro au
dernier trimestre 2017, aprés 1.6% en T3 et +1.5% sur les deux premiers trimestres.
Ce renforcement timide mais graduel est assez généralisé a travers les pays. Ce sont
toujours les nouveaux Etats membres, ou les niveaux de salaire sont les plus bas, qui
connaissent les progressions les plus importantes. Au 3¢ trimestre ce sont les salaires
dans les technologies de I'information et de la communication (TIC) et les services aux
entreprises qui ont le plus contribué a cette accélération, tandis qu'au 4¢ trimestre
le renforcement provient surtout de l'industrie et de la construction. L'évolution des
salaires en Europe reste ainsi plutét contenue mais la Commission européenne prévoit
une accélération pour 2018 (de 1.6% en 2017 a 2.4% pour la zone euro), en raison
de la bonne tenue de I'activité et du marché du travail, d'une hausse de la part des
contrats a plein temps et des hausses liées a certaines conventions collectives.

Evolution mitigée des salaires au Luxembourg

Un ralentissement des salaires au Luxembourg sur les deux derniers trimestres de
2017 (de 3.8% en T2 4 3.0% en T3 et 1.5% en T4) provient principalement du secteur
financier, du secteur public (administration publique et enseignement, lié au paiement
d'une prime unique dans la fonction publique le 1¢ avril 2017), et des services aux
entreprises.

Hors secteur financier, la tendance reste positivement orientée. Plusieurs branches,
notamment la Santé et action sociale, les TIC et I'Horeca, marquent une accélération
des salaires sur la fin de 2017. Dans la branche Santé et action sociale, le codt salarial
moyen augmente ainsi de 12.8% au dernier trimestre de 2017, suite a I'application de
la convention collective pour les salariés du secteur d'aide et de soins et du secteur
social entrée en vigueur le 1" octobre 2017.
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Graphique 3.8
Productivité et salaires réels se rétablissent Rebond cyclique de la part salariale

Graphique 3.9
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Vers une maturation du cycle économique entrainant des hausses salariales plus
marquées

Lindexation automatique des salaires de janvier 2017 générait 2.5 points de % de
hausses des salaires, sur 2.8% au total. La progression hors indexation (de 0.3% en
2017) se renforcerait néanmoins en 2018 et 2019 a environ 1% par année, en ligne avec
la baisse du chdmage et le rebond de la productivité (cf. graphique 3.8). La contribu-
tion des tranches indiciaires serait cependant plus faible en 2018 et 2019 (0.8 et 1.7
point de % respectivement). Si le calendrier des échéances des prochaines tranches
indiciaires est encore incertain, il n'en reste pas moins que la faible progression des
prix a la consommation aide a contenir l'inflation salariale.

La hausse du co0t salarial moyen se porterait a respectivement 1.9 et 2.7% en 2018
et 2019. Comme dans la zone euro, les hausses de salaires ne semblent pas encore
représenter un frein cyclique a I'activité économique. Au contraire, la progression des
salaires réels (due a la faible inflation des prix) devrait favoriser la consommation des
ménages et soutenir ainsi la maturation du cycle économique. La part salariale en
est un indicateur témoin (cf. graphique 3.9): on s'approcherait progressivement des
niveaux de 2009 (surtout hors secteur financier). Les salaires payés dans les activités
financiéres resteraient en revanche davantage freinés par une rentabilité sous pression
(cf. chapitre 2).



du travall

Les données du marché du travail du début de 2018 sont perturbées par certains
phénomenes a caractére exceptionnel, mais les tendances de fond relevées
pour I'emploi et le chdmage demeurent favorables, en ligne avec celles de
I'ensemble de la zone euro. Le sous-emploi poursuit par ailleurs sa résorption.
Les indicateurs précurseurs du marché du travail, notamment ceux issus des
enquétes d'opinion auprés des entreprises, continuent a envoyer des signaux
positifs au début du printemps.

Lemploi devrait donc encore accélérer cette année, de maniére légerement plus
marquée que prévu dans la précédente Note de conjoncture et ce malgré des
perspectives revues a la baisse dans le secteur financier. Un Iéger ralentissement
interviendrait en 2019, mais cela n'empécherait pas le chdmage de poursuivre
sa baisse, de 5.9% de la population active en 2017 a 5.4% en 2019. Ce repli
serait toutefois moins prononcé que celui observé sur les trois années écou-
lées, en lien avec un redressement de la productivité apparente du travail et
une progression de I'emploi frontalier plus forte que celle de I'emploi national.
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Graphique 4.1

Graphique 4.2

L'emploi salarié intérieur dynamique en Europe et au Luxembourg Le taux de chomage continue a baisser en Europe
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4. Marché du travail

La dynamique favorable se poursuit en zone euro...

Lemploi dans la zone euro a progressé de 1.6% au dernier trimestre de 2017, un
rythme comparable a celui d'avant la crise financiere. De ce fait, le chdmage continue
a baisser dans presque tous les pays, s'établissant a 8.5% au 1¢ trimestre de 2018.
L'Espagne contribue toujours le plus a la baisse du chémage en Europe (pour un tiers
environ au 1° trimestre 2018), suivie de I'Allemagne, de la France et des Pays-Bas.

La Commission européenne prévoit toutefois un ralentissement de I'emploi (de +1.6%
sur un an en 2017 & +1.3% en 2018 et +1.1% en 2019), méme si les taux de crois-
sance ont été |égerement révisés a la hausse par rapport a la prévision d'automne.
Ce ralentissement, malgré une activité toujours dynamique, s'expliquerait par une
accélération de la productivité. Apres 9.1% en 2017, le chdmage continuerait a baisser
et s'établirait a 7.9% en 2019. Il est repassé sous sa moyenne de long terme (9.6%)
depuis le début de 2017, mais il resterait encore supérieur a son niveau d'avant-crise
(7.3% au début de 2008).

... et au Luxembourg

Au Luxembourg, I'emploi progresse de presque 4% sur un an au début de 2018 et
la tendance de fond du chdomage reste également orientée a la baisse. De plus, les
indicateurs précurseurs pour le marché du travail luxembourgeois restent positifs sur
le début de 2018.

Le STATEC prévoit ainsi une poursuite de 'accélération de I'emploi cette année, de
3.3% en 2017 a 3.5%, puis un Iéger ralentissement a 3.4% en 2019. La baisse du
chdmage se poursuivrait - de 5.9% de la population active en 2017 a 5.4% en 2019
- mais serait moins prononcée que sur les trois derniéres années.
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L'emploi salarié intérieur progesse surtout pour les frontaliers ... et dans les services non financiers
frangais...
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Les données d'emploi pour le 1¢ trimestre de l'année font état d'une croissance de 4. Marché du travail

presque 4% sur un an, aprés +3.3% en moyenne en 2017. Cette accélération s'ob-
serve surtout du coté de I'emploi frontalier (+5% sur un an au début de 2018 apres
+4.1% en 2017) et un peu moins du coté de I'emploi national (3% de croissance apres
2.9% en 2017). Il faut toutefois rester prudent sur I'évolution du 1 trimestre, qui est

|nﬂuenc§e par d§ux phenomen'es exceptlf)nnels: un (?ffet_ de calendrier favorable, lié " Le congé collectif s'est

au congé collectif' et les températures clémentes de janvier (4.9° en moyenne contre terminé le 3 janvier 2018

-1.5° en 2017). Ces événements ont dynamisé I'emploi dans la construction (+3.9% ?'10_“» quiil dur;g1J7u5qu au
. . " Jo] anvier en .

sur un an au 1 trimestre 2018 aprés +2.9% en T4 2017) et dans l'intérim (+10% sur !

un an en janvier 2018). ? La faible progression de
I'emploi public en 2017
(+1.1%) s'explique en

L'emploi public (I z_a‘dmlmstrz,atlon pu’bllque et I'enseignement) avait nettement ralenti partie par le reclassement
au cours des derniéres années (cf. étude 6.4). Il regagne en dynamisme depuis 2017? de plusieurs employeurs de
et cette tendance se confirme au début de 2018 (+3.6% sur un an au 1¢ trimestre). la branche "Administration
. . . publique” vers d'autres
Cette évolution passe notamment par une forte hausse des nouveaux postes prévus branches (notamment la
dans les budgets de I'Etat®. santé humaine et I'action

sociale et les activités des

. . . . . . organisations religieuses).
Dans le secteur financier, la croissance de I'emploi a nettement ralenti en 2017 (passant g ’ )

de 3.5% & 2.8%)*, sur fond de résultats décevants pour I'intermédiation financiére en 5 Plus de 1300 nouveaux

particulier (cf. étude 6.2). Elle semble se stabiliser & un peu moins de 3% a l'entrée engzagf;“et";);‘g Pefsf”"e'
. o IOt . ' en € , contre

de 2018 et devrait encore Iégérement décélérer jusqu'en 2019. seulement 450 postes en

moyenne de 2004 a 2016.

Dans les TIC (technologies d'information et de communication) I'emploi continue a .y _
* Les activités des services

progresser rapidement (+7.7% debut 2018 aprés +7.0% en T4 2’0'17). Cette dynamique financiers (incluant linter-
provient surtout de la programmation informatique, qui a créé presque 900 postes médiation monétaire et les
sur un an au 1 trimestre 2018 (+9.4%), mais aussi des télécommunications et du ZFt"’)'tes_des 5_°°'te;esth°" .
R . y . ' . Ing), qui avaient rortemen
traitement et hebergement de donnees‘ («Data Centers»). La croissance de Iemplpl contribué 3 la dynamique de
dans les services aux entreprises passe a 5.6% sur un an au 1¢ trimestre 2018 apres I'emploi du secteur financier
6.19% en 2017 et 7.4% en 2016. Malgré ce ralentissement, cette branche reste l'une 5‘”:_‘35 dert”'e'esa“d"ees~ y
. ' . s ' ' expliquent en grande partie
de's p_Ius dynamiques. Lap passé, elle a contribué a plus d'un quart de I'ensemble des le ralentissement de 2017,
créations nettes d'emploi. La croissance de I'emploi

y passe de 2.7% en 2016
a seulement 1.5% en 2017
(cf. Conjoncture Flash de
mars 2018).
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Graphique 4.5

Le chdmage reste ancré sur une tendance baissiére

Graphique 4.6
La baisse du chdmage profite surtout aux moins diplomés
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 Suite a une révision du

nombre de chomeurs
inscrits a I'ADEM, le taux
de chdmage a été révisé

a la baisse de 0.03 point

de % sur toute la période.
Le changement métho-
dologique concerne la
(non-)prise en compte des
chomeurs malades dans

les statistiques officielles.
Ainsi, sont désormais exclus
les chémeurs malades au
dernier jour ouvrable du
mois alors qu'avant seuls les
chomeurs malades au cours
des 7 derniers jours étaient
exclus.

STATEC (données désaisonnalisées)

Chdomage: la baisse se poursuit

Le ch6mage baisse depuis la mi-2014 et ce mouvement perdure®. Le taux de chdmage
affiche certes une stabilisation sur les tout derniers mois (& 5.7% de la population
active), mais la tendance globale reste plutot favorable, notamment si I'on tient
compte du recul des bénéficiaires de mesures pour I'emploi sur les derniers trimestres.
Les données du début de 2018 sont perturbées par des phénoménes exceptionnels
(mentionnés ci-avant, météo et calendrier des congés collectifs), qui ont entrainé
une baisse relativement forte du chdmage en janvier puis un contrecoup a la hausse
en février. Sur I'ensemble du 1° trimestre, le chdmage affiche bien une baisse par
rapport au 4¢ trimestre 2017.

Ce repli du chémage s'affirme surtout au niveau des moins de 30 ans (la part des
chémeurs 4gés de plus de 45 ans continuant & augmenter) et des chémeurs disposant
d'un niveau d'é¢tude inférieur méme si ces derniers restent majoritaires, comptant pour
plus de la moitié des demandeurs d'emploi.

La part des jeunes au chdmage (moins de 25 ans) ne représente en effet plus que 10%
du total des chomeurs inscrits en 2017, contre plus de 20% au début du millénaire.
A l'inverse, la part des chdomeurs agés de plus de 50 ans a doublé sur cette méme
période (de 15% a presque 30%).

La part des chémeurs disposant d'une formation de niveau inférieur avait fortement
augmenté suite a la crise, mais les années récentes leur ont été plus favorables. Cette
part tend 4 rejoindre celle des chomeurs plus diplémés (secondaire supérieur et supé-
rieur). La meilleure tenue des branches engageant a priori du personnel peu qualifié
(comme p.ex. la construction, les transports et I'entreposage...) y a sans doute contribué.
Par ailleurs, les efforts menés par le gouvernement dans sa lutte contre le chbmage
de longue durée n'ont pu avoir qu'un effet bénéfique. A l'inverse, la hausse de la part
des chomeurs disposant d'une formation de niveau supérieur pourrait étre liée aux
problémes d'inadéquation entre les profils disponibles et les qualifications requises.



Graphique 4.7
Les heures supplémentaires par personne* continuent
a augmenter

Graphique 4.8

Les perspectives d'embauche restent a un niveau élevé
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La plupart des indicateurs de sous-emploi® tendent vers une poursuite a la baisse
en 2017 et confirment donc I'amélioration générale du marché du travail. Ainsi, le
taux de sous-utilisation du facteur travail baisse de 14% en 2016 a 12.4% en 2017,
la durée de travail augmente de 0.3%, les salaires réels évoluent de +1.1% et tant
le taux d'emplois aidés que le taux de chdmage partiel continuent a reculer en 2017.
Par contre, le taux d'emploi continue a baisser légérement (une tendance observée
depuis 20127 et qui traduirait une remontée du sous-emploi).

Des perspectives encore favorables au début 2018

Les indicateurs précurseurs pour le marché du travail (intérim, perspectives d'embauche,
heures supplémentaires par personne) restent a des niveaux élevés et pour la plupart
orientés positivement au début de 2018.

Les heures supplémentaires continuent a augmenter, a un rythme proche de 2.5%
sur un an sur les derniers trimestres. Le travail intérimaire, qui avait subi un certain
ralentissement (de +149% sur un an en T2 2015 & +5.2% en T3 2017), marque une
légere reprise au 4¢ trimestre 2017 (+6.1%).

Finalement, les enquétes de conjoncture continuent a envoyer des signaux positifs.
Les perspectives d'embauche restent prometteuses notamment dans la construction,
les services non financiers et le secteur financier (de la zone euro). Les chefs d'entre-
prises sont par ailleurs plus nombreux a évoquer le manque de main-d'ceuvre parmi
les facteurs limitant leur activité.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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5 Cf. Etude "La crise a

favorisé I'augmentation

du chémage, mais aussi

du sous-emploi”, pp.54-59
dans la NDC 2-2017: http://
www.statistiques.public.
lu/catalogue-publications/
note-conjoncture/2017/
PDF-NDC-02-17.pdf

Le taux d'emploi s'éléve a
78.5% en 2017 pour les
personnes agées de 25 a 54
ans, contre 80.1% en 2012.


http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2017/PDF-NDC-02-17.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2017/PDF-NDC-02-17.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2017/PDF-NDC-02-17.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2017/PDF-NDC-02-17.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2017/PDF-NDC-02-17.pdf
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Tableau 4.1
Marché du travail

2017 1990-2017 2017 2018 2019 2017 2018
Niveaux Evolution Evolution (en % ou Révisions (points
(nombre de  (en % ou en spécifié différemment) de % ou spécifié
personnes)  points de %) différemment)?
Population totale’ 602 005 1.7 1.9 2.0 2.0 -0.5 -0.3
Solde migratoire (% de la pop. tot.)? 9427 0.02 1.6 1.8 1.8 -0.3 -
Population en &ge de travailler (20-64 ans)’ 385 562 1.8 2.2 1.8 1.8 -0.3 -0.5
Population active 273 295 2.0 2.3 2.2 2.2 -
Taux d'activité (% de la pop. en 4ge de trav.) 70.9 0.1 70.9 71.2 71.4
dont femmes* 67.2 0.8 67.2 67.3 67.5 -0.4 -1.1
Emploi total intérieur 432 316 3.2 3.3 3.5 3.4 -
dont: frontaliers entrants 188 112 6.8 4.1 4.6 4.7 -0.1
emploi national 257 118 1.8 2.7 2.6 2.4
Durée de travail moyenne . -0.3 -0.5 -0.3 -0.4 -0.3 -
Nombre de chémeurs (ADEM) 16 177 8.8 -4.5 -4.0 -1.7 -2.4
Taux de chémage (ADEM, % de la pop. act.) . 0.2 5.9 5.6 5.4 -0.1 -0.1

Source: STATEC (1990-2017: données observées; 2018-19: prévisions)

" Au 31 décembre

2 Par rapport a la NDC 2-17, publi¢e le 5 décembre 2017

3 Niveau 2017 en nombre de personnes

4 Sur base des données administratives (IGSS, STATEC)

Note de conjoncture
N° 1-2018
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La dynamique conjoncturelle devrait rester favorable aux créations d'emploi...

En cohérence avec les données décrites précédemment, I'emploi devrait accélérer
légérement au Luxembourg, a +3.5% cette année et ne devrait ralentir que margi-
nalement en 2019 (a +3.4%). Cette croissance serait principalement portée par la
bonne dynamique du secteur privé non financier (cf. graphique 4.9). En revanche, les
derniers chiffres trimestriels (de I'emploi et de la valeur ajoutée) du secteur financier
témoignent d'un ralentissement en cours (cf. chapitre 2 et étude 6.2). Ainsi, méme si
les perspectives d'emploi ont été revues a la hausse pour I'année 2018 (+3.5%, contre
+3.2% dans la précédente Note de conjoncture), celles relatives au secteur financier
ont di €tre révisées a la baisse.

... en particulier pour les frontaliers

Lemploi frontalier devrait augmenter environ deux fois plus vite que celui des résidents
(cf. graphique 4.10). Ce phénoméne s'explique par la bonne conjoncture qui augmente
les tensions sur le marché du travail et donc la difficulté pour les employeurs a trouver
parmi les résidents des employés correspondant a leurs besoins. De plus, la situation
tendue sur le marché du logement, en lien avec une économie en haut de cycle, est
susceptible de contraindre la hausse de I'immigration de travail. Une partie croissante
des nouveaux travailleurs, éprouvant des difficultés a trouver un logement adéquat
sur le territoire du Luxembourg, pourraient se loger a I'¢tranger proche et devenir
ainsi des frontaliers.

Plus de 15 000 postes devraient étre créés en net en 2018, dont plus de 8 500 occu-
pés par des frontaliers. La plus grande part des postes serait créée dans les branches
privées non financieres avec environ 12 500 unités. Le ralentissement dans le secteur
bancaire réduira le nombre de nouveaux postes créés a quelque 1 200 unités. Sa part
dans I'emploi total devrait revenir a son plus bas niveau depuis 1998. Le secteur public
en revanche confirmerait le mouvement de reprise entamé en 2017 (cf. étude 6.4), et
verrait la création de plus de 1 100 postes en 2018.



Graphique 4.9 Graphique 4.10

Un secteur financier moins dynamique L'emploi frontalier resterait plus dynamique
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Méme si les chiffres de I'emploi et du chomage du début 2018 sont affectés par des 4. Marché du travail

phénomenes exceptionnels, les tendances de fond demeurent favorables. La baisse
du taux de chdémage devrait persister, se soldant par un niveau moyen de 5.6% en
2018 et de 5.4% en 2019.

Néanmoins, ce repli du chdmage serait plus modéré qu'au cours des dernieres années,
en lien notamment avec la hausse attendue de la productivité apparente du travail
(autrement dit une croissance moins intensive en emplois) et la part croissante des
frontaliers dans les nouveaux emplois. De plus, la relative maturité du cycle devrait
aggraver le décalage entre I'offre de nouveaux emplois et les qualifications des cho-
meurs. A I'horizon 2019, le taux de chdmage rejoindrait ainsi plus ou moins son niveau
de 2009, mais resterait supérieur a celui d'avant-crise (4% environ en 2007 et 2008).

Apreés un point haut atteint en 20009, le taux d'activité était tendanciellement orienté
a la baisse. Ce mouvement avait pris fin en 2017, et, d'aprés les prévisions du STATEC,
la hausse devrait se poursuivre sur I'horizon de projection. En effet, la bonne tenue
du marché du travail commence a impacter a la hausse les salaires réels. Cet envi-
ronnement de haut de cycle devrait motiver des travailleurs découragés a retourner
sur le marché du travail et donc supporter la hausse du taux d'activité.
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Finances
publiques

La croissance des recettes publiques s'était redressée en 2017, ce qui peut
paraitre surprenant au vu des allégements relatifs a la réforme fiscale et de |a
perte conséquente en matiére de TVA sur I'e-commerce. Cette performance a
€té favorisée par un environnement conjoncturel porteur, une tranche indiciaire
en janvier 2017 et un encaissement exceptionnel d'arriérés d'impdts sur les
sociétés. Comme la majorité des bases fiscales garderaient le vent en poupe,
un taux de croissance des recettes d'un peu plus de 5% devrait pouvoir étre
maintenu pour 2018 et 2019.

Aprés avoir quasiment doublé en 2017, le rythme de progression des dépenses
devrait se modeérer et atteindre quelque 4% en 2019. La trajectoire des dépenses
est fortement influencée par les échéances de '¢chelle mobile.

Sur base de ces projections de recettes et de dépenses, le solde public devrait
s'améliorer sur I'horizon de prévision et dépasser les 2% du PIB, contre environ
1.5% chaque année depuis 2014.
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Tableau 5.1

Recettes fiscales et cotisations sociales

2016 2017 Evolution 2017/2016 2017 2018 Evolution 2018/2017

4 mois 4 mois mois 1-4

En Mio EUR En % En Mio EUR En %

Taxes du type TVA 3 466 3.407 -59 -1.7 1154 1184 31 2.7

dont TVA e-commerce 383 88 -295 -77.0 37 11 -26 -69.4

Impdts sur les ménages 4919 5039 120 2.4 1728 1855 127 7.3

Impdts sur les sociétés 2410 2912 502 20.8 687 768 81 11.8

Taxe d'abonnement 903 972 68 7.5 451 468 17 3.7

Droits d'accise 1330 1369 39 2.9 422 441 20 4.7

Autres 1212 1295 83 6.9 440 493 53 12.0

Recettes fiscales totales* 14 240 14 994 754 5.3 4 881 5209 328 6.7
Cotisations sociales™* 6 461 6.916 455 7.0

Sources: Administration des Contributions directes (ACD), Administration de I'Enregistrement et des Domaines (AED),
Administration des Douanes et Accises (ADA), Inspection générale de la Sécurité sociale (IGSS)

* Données en base caisse, différentes des données des comptes nationaux

**Données trimestrielles produites selon I'optique SEC 2010, celle des comptes nationaux

Note de conjoncture
N° 1-2018
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Des recettes fiscales en bonne santé

En 2017, les encaissements d'imp6ts ont bien résisté: malgré une perte conséquente
en matiere de TVA e-commerce et les allégements relatifs a la réforme fiscale, ils
ont progressé de 5.3%, un rythme supérieur a la moyenne des 5 années antérieures.
L'environnement conjoncturel favorable et la tranche indiciaire payée en janvier
2017 ont profité aux impdts percus via la dynamisation des bases fiscales. S'y ajoute
I'encaissement massif d'arriérés en matiere d'impots sur les sociétés. En tout, 15 Mia
EUR d'impéts (+750 Mio) et prés de 7 Mia de cotisations sociales (+450 Mio EUR)
ont été collectés.

En 2017, la réforme fiscale a surtout pesé sur la progression des imp6ts directs percus
sur les ménages (+2.4% en 2017, contre +7.0% en moyenne sur les 5 années anté-
rieures). Début 2018, cette catégorie s'impose & nouveau comme le principal moteur
de croissance. Elle est soutenue par tous les autres grands postes d'imp06ts, de sorte
que la progression s'éléve a pres de 7% sur un an aprés 4 mois. Suite au caractére
exceptionnellement élevé du volume d'encaissements au 3¢ trimestre de 2017, il ne
serait néanmoins pas surprenant de voir les impots sur les sociétés régresser en 2018
et atténuer ce taux de croissance annuel.

Les cotisations sociales progressent de maniére soutenue

Les cotisations sociales évoluent en général a un rythme similaire a celui de la masse
salariale. Portée sur les dernieres années principalement par la progression de I'emploi,
la croissance de cette derniére a é€té significativement stimulée en 2017 par I'accélé-
ration des salaires (indexation, hausse du salaire social minimum, accords salariaux
- cf. chapitre 3.2). Les cotisations sociales ont ainsi augmenté de 7.0% en 2017, une
croissance plus que doublée par rapport a 2016. La progression de la masse salariale
étant amenée a ralentir [égérement en 2018 (cf. graphique 5.1), le STATEC table sur
une hausse des cotisations de 5.5%.



Graphique 5.1
La réforme fiscale entraine une déconnexion temporaire entre
les impots des ménages et la masse salariale

Graphique 5.2
Encaissement massif d'arriérés d'impots sur les sociétés
au 3¢ trimestre 2017
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La progression des impots sur les ménages accélére a nouveau

En I'absence de mesures discrétionnaires, les évolutions de la masse salariale et des
impOts sur les revenus des ménages sont étroitement liées. En raison de la progressivité
et de la non-indexation systématique des barémes, la croissance historique des imp6ts
dépasse celle de sa base (élasticité > 1, cf. les différences au niveau des deux échelles
du graphique 5.1). Pour 2017, on observe un effet ciseaux entre les deux catégories,
s'expliquant par les allégements relatifs a la réforme fiscale qui ont significativement
plombé la progression des recettes. Dés 2018, on devrait a nouveau se rapprocher de
la relation historique. Aprés 4 mois, la progression s'est en effet redressée a un peu
plus de 7% sur un an, un rythme proche de celui prévu pour I'ensemble de I'année.

Sursaut des impots sur les sociétés en 2017

Cette catégorie a affiché une progression fulgurante de 21% I'année passée. Celle-ci
provenait pour plus de la moitié de la forte expansion (+50%) de I'encaissement de
soldes, soit des arriérés relatifs aux exercices antérieurs. Le gain engendré s'élevait
a pres de 300 Mio EUR. Les avances, qui sont des encaissements relatifs aux béné-
fices courants, ont été stimulées ces derniéres années par la progression des profits
réalisés. En 2015 et 2017, ces avances ont cr(i d'environ 10%, un rythme qui s'est
méme légerement accélére sur les 4 premiers mois de 2018. Il sera toutefois difficile
d'atteindre le niveau de recettes de 2017, suite au volume exceptionnel de soldes
encaissés I'année derniere, surtout au 3¢ trimestre. L'impact sur les recettes de la
baisse du taux d'imposition (dans le cadre de la réforme fiscale) devrait étre graduel
et de taille limitée?.

La taxe d'abonnement ralentit suite a la dégradation de I'environnement boursier

La taxe d'abonnement a progressé de 7.5% |'année derniere, stimulée par la croissance
a deux chiffres des actifs nets gérés par les organismes de placement collectif au
Luxembourg. L'affaissement des indices boursiers en février-mars 2018 a ralenti la
croissance de cette base fiscale et par ricochet des recettes (+4.7% sur un an aprés
4 mois). Elles devraient croitre de 5% en 2018.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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' En 2016, ils ont €té amputés
par une mesure discrétion-
naire, a savoir le report
de I'imp6t minimum vers
I'impot sur la fortune.

2 Cf. Encadré "Impact
de la réforme fiscale en
faveur des entreprises”,
pp. 59-67, NDC 1-2017.
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Graphique 5.4

Le redressement de la consommation des ménages soutient Le différentiel des prix a la pompe joue en faveur des accises
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3 Passant de 100 a 30% en
2015, a 15% en 2017 et
finalement a 0% en 2019.

* Avant remboursement de la
TVA excédentaire payée par
les entreprises en amont.

La TVA (hors e-commerce) continue a progresser fortement

Depuis 2015, les recettes totales de TVA ont quasiment stagné. En 2017 elles se
situaient 6% en dessous du niveau de 2014. Cela s'explique par les pertes en matiere
de TVA e-commerce, le Luxembourg souffrant du passage au principe selon lequel les
prestations sont imposables dans le pays de résidence du consommateur plutét que
du prestataire. Les pertes proviennent non seulement de la décroissance de la part
des recettes collectées que le fisc du pays peut retenir®, mais également de I'exode
de contributeurs majeurs. De 1.1 Mia EUR en 2014, les rentrées ont chuté a moins de
100 Mio en 2017.

A I'opposé, la TVA brute* hors e-commerce est en forte expansion sur ces dernieres
années. Rappelons que la hausse des taux de TVA de 2 points de % en 2015 était
justement destinée a compenser la perte sur I'e-commerce. Depuis lors, ces recettes
progressent a un fort rythme annuel d'environ 10%, correspondant a la prévision pour
les recettes de TVA totales en 2018. Actuellement, elles profitent des accélérations
au niveau des bases fiscales, telles la consommation des ménages (nominale sur le
territoire, cf. graphique 5.3) et I'investissement (résidentiel et public).

Les accises profitent d'une hausse des différentiels de prix (carburants et tabac)

Les accises percues sur produits pétroliers ont rebondi de 3.6% en 2017, aprés 4 ans
de recul liés a la décrue des volumes vendus. Ces derniers profitent d'un différentiel
grandissant des prix a la pompe avec les pays voisins (cf. graphique 5.4). Cette hausse
découle d'une part du redressement du cours de I'or noir. Par ailleurs, les prix dans
les pays voisins (surtout du diesel en France) ont été relevés via des hausses des taux
d'accises (qui n'affectent pourtant pas les camionneurs). La croissance des recettes
afférentes est de 4% sur un an apres 4 mois de 2018 et devrait se renforcer sur le
restant de I'année.

Pour les droits d'accise sur les produits de tabac, une hausse de pres de 3% est prévue
pour 2018 (+4.5% a l'issue des 4 premiers mois), aprés +1% I'an dernier. La vente de
ces produits devrait également bénéficier des fortes hausses des prix en France. Au
total, les accises progresseraient de prés de 5% en 2018.



Tableau 5.2 ,
Compte simplifié des recettes et dépenses de I'Etat

1995-2017 2000 2005 2010 2015 2017 2018 2019

En % du PIB
Total des dépenses 41.6 37.8 43.6 441 41.5 42.9 42.8 42.3
Consommation intermédiaire 3.6 3.4 3.8 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6
Formation de capital 4.2 3.9 5.0 47 3.8 4.0 4.1 4.0
Rémunération des salariés 8.9 8.4 9.0 8.9 8.7 9.1 8.9 8.8
Prestations sociales 19.3 16.9 20.2 20.8 19.8 20.1 20.1 20.0
Autres dépenses 5.6 5.2 5.6 5.9 5.5 6.1 6.2 6.0
Total des recettes 43.4 43.7 43.7 43.5 42.9 44.4 44.6 447
Impots sur la production et les importations 12.5 13.2 13.4 12.2 11.9 11.9 12.1 12.1
Impots courants sur le revenu, le patrimoine, etc. 14.2 14.2 13.7 14.3 14.3 15.4 15.3 15.3
Cotisations sociales 1.8 11.0 11.9 12.2 12.0 12.5 12.6 12.7
Autres recettes 5.0 5.3 4.6 4.8 4.7 4.6 4.6 4.5
Capacité/besoin de financement (en % du PIB en valeur) 1.9 5.9 0.1 -0.7 1.4 1.5 1.7 2.4
PM: écart de production (en % du PIB en vol.)! -0.9 3.5 -0.7 -1.2 -1.2 -2.2 -1.6 -1.0
Solde structurel (en % du PIB en valeur) 2.2 4.3 0.4 -0.1 1.9 2.5 2.4 2.8
Sources: STATEC, IGF, IGSS (1990-2016: données observées; 2017-2018: prévisions du STATEC)
' Synthése des cinqg méthodes de calcul, cf. NDC 1-2014, pp. 115-116
Certains imp0Ots marginaux dans le total des recettes fiscales peuvent tout de méme Note de conjoncture
avoir un impact sensible. En 2017, un gain de 50 Mio EUR provient des droits d'enre- N°1-2018 45
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17%. Ces rentrées ont probablement profité d'une recrudescence des actes notariés
passes pour bénéficier de la réduction temporaire du taux d'imposition sur plus-values
immobilieres. Cette mesure devait initialement s'arréter fin 2017, mais a finalement
¢té prolongée jusqu'a fin 2018.

Pour les recettes fiscales et les cotisations sociales, les perspectives a court terme
semblent donc favorables, compte tenu de leurs trajectoires récentes ainsi que de
celles de leurs bases conjoncturelles. Pour les recettes publiques totales, le STATEC
table sur un maintien du rythme de croissance assez soutenu (au moins par rapport
aux années 2013-2016) d'environ 5.5% en moyenne pour 2018 et 2019 (cf. ci-apres).

Ralentissement additionnel des dépenses publiques en 2019?

Apreés +6.3% en 2017, les dépenses publiques augmenteraient de 4.6% en 2018 et
de 4.0% en 2019, d'aprés les prévisions du STATEC. Pour pouvoir étre interprétées
dans un contexte conjoncturel, il convient toutefois de les comparer avec I'échelle
mobile, car nombre de postes de dépenses dépendent directement des échéances
de 'indexation. Ainsi, en termes réels, les dépenses publiques marquent, suite a la
crise financiere, une nette césure. De 1995 a 2009, elles ont augmenté en moyenne
de 4.5 a 5% par an. Depuis 2015, ce taux est de 3.5% et le STATEC prévoit méme
une décélération supplémentaire en 2019, a environ +2.5% (cf. graphique 5.5). Ce
freinage proviendrait a parts égales de I'investissement, des prestations sociales et
des transferts (courants et en capital).

Les trajectoires des principales catégories de dépenses se présentent comme suit
(croissance nominale en % en 2018 et 2019):

® On admet généralement,

Consommation intermédiaire (+4.4/+4.3): elle accuse un ralentissement par rap- et on peut le montrer

\ . histori ( 70/) i est 3 . lati économeétriquement, que
port a sa croissance istorique moyenne (+7%), ce qui est a voir en relation avec 2 consommation inter-
la baisse de la part de I'investissement dans le total des dépenses (cf. ci-aprés) et médiaire, qui s'apparente
le ralentissement de I'emploi public (cf. étude 6.4)°; a des frais de fonctionne-

ment, dépend des dépenses
en infrastructures et du
nombre d'employés publics.
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Graphique 5.5

Les dépenses publiques réelles accélérent depuis 2013

Graphique 5.6
L'investissement public réagit avec retard a la détérioration
du solde public
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Masse salariale publique(+2.9/+3.8): sa trajectoire est déterminée par les évolutions
de I'emploi, de I'échelle mobile et du point indiciaire réel; I'accélération entre 2018
et 2019 proviendrait quasi exclusivement d'une plus forte hausse de I'é¢chelle mobile
(+1.7% contre +0.8% en 2018), alors que les autres composantes ne montreraient
ni d'accélération, ni de décélération marquée; a noter que la hausse du point indi-
ciaire réel en 2018 (+1.5%) est contrebalancée par la disparition de la prime unique
payée en 2017 (+19%);

Investissement public (+5.6/+3.4): les prévisions retenues par le STATEC sont celles
du PSC (Programme de stabilité et de croissance)®; les hausses observées sur les 4
derniéres années (+5% en moyenne) sont inférieures a celles de long terme (+8%
par an); ainsi, la part dans le PIB ou dans les dépenses totales - méme si elle s'inscrit
dans une légere tendance haussiére depuis quelques années - doit étre qualifiée
d'historiquement faible (cf. graphique 5.6); l'investissement public réagit avec un
retard de 2-3 ans a la détérioration des finances publiques et semble jouer un réle
de variable d'ajustement;

Prestations sociales (+4.5/+4.8): les plus fortes contributions proviennent des
pensions (+4.4/+5.7) et des prestations en nature "maladie” (médicaments, séjours
hospitaliers, +7.1/+5.1).

Le solde public nominal supérieur a 2% du PIB en 2019?

Depuis 1995, I'évolution du solde public est étroitement corrélée a la croissance du
D'apres le PSC 2018-2022, PIB nominal et réel (cf. graphique 5.7). Toutefois, depuis 2010 environ, cette relation

datant de printemps 2018,
parmi les priorités de I'in- s
vestissement public figurent S

emble brisée. Ainsi, exprimé en % du PIB, le solde public est resté étonnamment
table, a environ 1.5% depuis 2014, en dépit d'une situation conjoncturelle de plus en

ainsi 'tducation des enfants, plus favorable. Sur les derniéres années, plusieurs mesures d'envergure ont sans doute

le logement et les transports
publics. D'aprés le plan bud-

perturbé le lien entre PIB et solde public: le "Zukunftspak”, la perte de TVA issue du

gétaire datant d'automne commerce €lectronique, la hausse de la TVA et la récente réforme fiscale.

2017, les dépenses d'inves-
tissement sont influencées

a la hausse par le Fonds des
routes, le Fonds du rail, le
Tram, l'acquisition de matériel
roulant de la SNCFL et les
dépenses relatives a l'avion
militaire.
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Le solde public quelque peu déconnecté de I'évolution ... tout comme les recettes publiques

conjoncturelle depuis 2010...
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Aussi, en I'absence de mesures significatives et sous I'nypothéese que la bonne dyna-
mique conjoncturelle se maintienne, le solde public devrait dépasser les 2% du PIB
en 2019, contre encore 1.7% cette année.

L'année 2018 est exempte de mesures fiscales ou |égales d'envergure, mais les recettes
devraient ralentir, en raison de la faible dynamique de I'EuroStoxx (impact direct sur
la taxe d'abonnement et les revenus de la propriété) et du contrecoup de la forte
hausse des impdts sur les sociétés (-2.5% aprés +200% environ en 2017). Le STATEC
s'attend ainsi a une hausse des recettes de 5% environ et des dépenses publiques de
4.6%, de sorte que I'excédent s'améliorerait Iégeérement par rapport a 2017, a environ
990 Mio EUR.

En 2019, les recettes devraient a nouveau accélérer, a +5.7%, surtout grace a la
disparation des effets perturbateurs attendus pour 2018 et sous I'hypothése que la
bonne dynamique conjoncturelle se maintienne. La prévision du solde dépend alors de
la précision de prévision en matiére de dépenses. L'évolution de ces dernieres dépend en
effet non seulement des principaux agrégats macroéconomiques (emploi, population,
échelle mobile, etc.) mais aussi de la politique économique et budgétaire future. Or
la trajectoire des dépenses est nécessairement établie a politique inchangée et des
inflexions futures de la politique invalideront la trajectoire dessinée. Sous ces réserves,
et comme décrit précédemment, les dépenses devraient quelque peu décélérer, de
sorte que le solde devrait s'améliorer et dépasser les 2% du PIB a environ 1.5 Mia EUR.

Note de conjoncture
N° 1-2018
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Au Luxembourg, la croissance économique des vingt dernieres années a été relativement
intensive en emplois’. Cette idée transparait notamment dans les réflexions actuelles

sur ce que I'on nomme "la croissance qualitative”. Corollaire de ce constat: la productivité
du travail ne s'est que peu accrue. Ceci est di en partie a un reflux de la productivité
dans certaines branches ou le concept et la mesure de la productivité sont peu pertinents.
Mais il apparait aussi que dans l'industrie et le commerce, qui ont généré |'essentiel des
gains de productivité de 2000 a 2016 en Europe, le Luxembourg a subi un net décrochage

par rapport aux autres pays.

La productivité du travail: concept, définitions

La productivité du travail est mesurée par le rapport
entre la production (ou la valeur ajoutée), et le volume
de travail utilisé. La "productivité apparente du travail"
rapporte une mesure en volume de la valeur ajoutée
brute (on ne déduit pas la consommation de capital
fixe) & une estimation du facteur de production "travail".

On définit différents concepts de productivité selon la
mesure du facteur travail retenue au dénominateur.
Quand le facteur travail est exprimé par le nombre de
personnes impliquées en moyenne dans le processus
de production, on mesure la productivité par téte. Mais
on peut aussi mesurer |'effectif comme le nombre de
personnes impliquées en moyenne a temps plein dans le
processus de production. Un employé a mi-temps compte
alors pour 0.5 quelle que soit la durée hebdomadaire du
travail dans son établissement. Dans ce cas on mesure
la productivité par équivalent temps plein. On isole
ainsi les effets du développement du recours au temps
partiel. Enfin, en ramenant la valeur ajoutée au volume
d'heures travaillées, on calcule la productivité horaire:
c'est l'indicateur qui est pris en compte ici et retenu
usuellement dans les analyses économiques. Les données
utilisées - tant pour la valeur ajoutée en volume que
pour les heures travaillées - sont issues des comptes
nationaux, assurant la comparabilité avec les autres
pays considérés (qui se référent aux mémes standards
du Systéme Européen de Comptabilité — SEC 2010).

" Le produit intérieur brut s'est accru de 3.5% par an en moyenne de 1996 a
2017, I'emploi intérieur de 2.9% par an sur la méme période.

Des gains de productivité relativement faibles
au Luxembourg

De 1995 4 2016, la productivité horaire de I'économie dans
son ensemble a cri de 7.3% au Luxembourg (soit +0.3%
par an en moyenne). C'est bien inférieur a la hausse relevée
pour la zone euro, supérieure a 25% sur la méme période.

Ce différentiel d'évolution doit cependant étre relativisé.
[l s'explique en partie par une évolution de la productivité
plus défavorable dans des branches ou le concept et la
mesure de la productivité posent probléme. Le STATEC
a déja mis en avant des réserves sur l'interprétation de
cet indicateur?, notamment pour les activités financiéres,
I'immobilier et le secteur public.

La productivité dans le secteur financier fluctue beaucoup
et certains problemes de la mesure de |a valeur ajoutée en
volume se posent?, ce qui est particulierement génant dans
le cas du Luxembourg dont la principale caractéristique
économique est justement la part trés élevée du secteur
financier, qui représente un quart du produit intérieur brut.
Des problémes de mesure analogues existent dans le secteur
public ou les activités a dominante non marchande. En
effet, pour la plupart des services non marchands, tels que
I'administration, I'éducation ou la santé, la production est
généralement évaluée au colt des facteurs de production
utilisés, c'est-a-dire le salaire des personnels employés
dans ces services. De ce fait, le concept de productivité
n'y est pas pertinent.

Cf. Conjoncture Flash de novembre 2017.

Cf. M. Balling et al. (eds): "Productivity in the financial services sector",
SUERF Studies 2009/4, en particulier Colangelo et Inklaar "Measuring
the output of the banking sector, shortcomings of the current European
methodology and new perspectives”, pp. 111-144.
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Enfin, dans la branche de I'immobilier, la valeur ajoutée
se compose majoritairement de loyers qui ne trouvent pas
leur contrepartie au dénominateur de la productivité en
termes d'emploi.

En laissant de c6té ces trois branches (cf. graphique A),
la productivité apparente du travail luxembourgeoise
augmente deux fois plus sur la période 1995-2016,
de 15% environ, et elle montre aussi une tendance de
redressement plus nette apres la crise de 2008-2009. Le
différentiel d'évolution avec la zone euro - pour laquelle
sont également exclues les 3 branches précitées - s'en
trouve diminué d'un tiers*, mais il subsiste. Cela veut dire
que I'évolution moins favorable de la productivité apparente
du travail au Luxembourg reléve d'autres branches encore
de I'économie, et une analyse plus approfondie se justifie.

Graphique A
Productivité horaire du travail, Luxembourg vs. zone euro
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Sources: Eurostat, STATEC

4 La productivité apparente du travail progresse ainsi deux fois moins au
Luxembourg que dans la zone euro, contre trois fois moins précédemment.

Une comparaison internationale afin
d'isoler les sources de divergences

L'analyse qui suit se concentre sur les contributions des
différentes branches a I'évolution de la productivité horaire
a un niveau plus détaillé que celui mis en avant ci-dessus.
Afin de déterminer les singularités ou les similitudes, les
données du Luxembourg vont étre confrontées a celles
d'autres pays européens. Cette approche comparative va
permettre d'avoir des références. On pourrait bel et bien
se satisfaire d'une hausse de la productivité dans telle ou
telle branche de I'économie luxembourgeoise, mais il se
peut trés bien que cette hausse soit bien plus modeste que
dans la plupart des autres pays, auquel cas cela indiquerait
une contre-performance du point de vue luxembourgeois.

Les données de valeur ajoutée en volume et des heures tra-
vaillées des régions/pays suivants ont été comparées: zone
euro, Belgique, Allemagne, France, Pays-Bas, Royaume-Uni
et bien sir Luxembourg. La période retenue ici va de 2000
a 2016. Ce choix se justifie par plusieurs éléments:

» Pour le Luxembourg, les données ne sont disponibles
qu'a partir de 1995. Et le décrochage en termes de
productivité entre le Luxembourg et les autres pays
débute a I'entrée des années 2000;

» Les données des heures travaillées pour la zone euro
ne sont disponibles au niveau de détail recherché
qu'a partir de 2000;

» Les données des heures travaillées pour la Belgique
ne sont également disponibles qu'a partir de 2000;
la Belgique constitue cependant une référence
intéressante pour le Luxembourg puisqu'il s'agit
d'une économie de taille relativement modeste a
I'échelle européenne et qu'elle est également tres
tournée vers les activités de services, a l'instar des
Pays-Bas et du Royaume-Uni;

+ Les données de I'année 2017, dans le cas du
Luxembourg, reposent encore trés largement sur
des estimations (pour 2016 aussi, mais dans une
moindre mesure).
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Tableau A
Productivité apparente du travail (horaire) - évolutions et contributions par branches de 2000 4 2016

Zone euro Belgique Allemagne France Luxembourg  Pays-Bas Royaume-Uni
Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib.
TOTAL Total - ensemble des activités NACE 16.3 16.3 14.6 14.6 19.7 19.7 154 154 0.8 0.8 158 158 14.8 14.8

A Agriculture, sylviculture et péche 46.8 09 141 0.1 350 03 479 0.9 5.1 0.0 463 09 137 0.1
B-E  Industrie 434 88 56.6 106 39.7 10.1 447 6.6 -25 -03 297 53 252 4.7
F Construction 13 0.1 288 (B5 40 02 -193 - 1.4 0.1 209 1.4 8.2 0.5
G-l Commerce, transport, Horeca 13.4 26 21.8 45 349 5.3 9.7 1.8 -63 -1.1 272 5.4 209 3.9
G Commerce 224 25 312 3.8 477 45 119 13 -44 -04 367 47 337 3.9
H Transports et entreposage 15.9 0.8 127 0.8 24.1 1.0 169 0.8 217 1.0 355 9.9 0.5
0 I Hébergement et restauration -139° =05 -1.1 00 -73 -01 -63 -02 -485 -16 -29.7 - 1.9 00
% J Information et communication 556 1.9 504 1.6 651 22 658 25 912 36 488 374 1.8
5 K Activités financiéres et d'assurance 176 09 36.8 -7.6 -0.5 16.1 0.7 45 463 34 309
L Activités immobiliéres 8.9 -13. 8- 36.6 173 22 -43. 2- 216 13 -25 e-
M-N  Services aux entreprises -13.8 - 0.7 01 -18. s- 35 04 -95 -09 13 02 373
5y M Activités spécial., scientif. et techn. 139 09 -263) =17 . . 215 14 27 02 391 21
- N Services admin. et de soutien -13.8. -06 -199 -08 -65 -03 . . 137 03 90 05 345 13
0-Q  Adm. publ., défense, éduc., santé 5.1 1.0 -5.9- 5.7 1.0 103 24 -106  -15 45 -2.4 -0.5

R-U  Autres services, activités des ménages  -1.7  -0.1 128 03 19 01 187 05 -237 -05 -149- 27 01

Note de lecture: pour chaque pays, la 1 colonne indique la variation en % entre 2000 et 2016 et la 2¢ colonne indique la contribution en points de % a
la variation observée pour I'ensemble des activités. Par exemple, sur les 16.3% de hausse constatés pour la zone euro, la moitié environ (8.8 points de %)
reléve de l'industrie.

, Graphique B
RGSU |ta ts Productivité horaire depuis 2000

' TR . Indice 2000 = 100
Pour I'ensemble des branches d'activité, I'évolution de {55 _

la productivité apparente du travail (horaire) des pays TOTAL - ensemble des activites NACE

européens sélectionnés montre une tendance ascendante 120 /

relatl\_/ement com‘parable, mais _Ie Luxembourg se_mble 115 4 T =

constituer un cas a part (cf. graphique B). Certes, le niveau =

de productivité y est plus élevé (cf. graphique A) - notam- 110 7 i

ment & cause de I'importance de son secteur financieret g5

de ses emplois a forte valeur ajoutée — mais, en termes //

d'évolution de la productivité, la comparaison est moins 100 7

flatteuse. 95 T T T T T T T T T T T T T T T T 1

O — N OO ¥ 10D O™ 0 O O — N M T 1 ©

' ; S8 888888c000000

Dansle tableau A, on retrouve I'évolution de la productivité IO S R SO OSSR S ST I S SR

horaire pour les pays et branches sélectionnés, ainsi que les .

. . . R .. = Zone euro Belgique = Allemagne
contributions respectives de chaque branche a la variation — France — Luxembourg Pays-Bas
totale. Les contributions dépendent de la part respective Royaume-Uni
de chaque branche dans la valeur ajoutée totale, cette ) ec. Furostat STATEC
répartition pouvant largement différer selon les pays®.

® L'industrie ne représente ainsi que 8% de la valeur ajoutée totale au
Luxembourg, contre 20% en moyenne pour la zone euro (et 27% pour
I'Allemagne). A I'inverse, le secteur financier compte pour un quart de la valeur
ajoutée au Luxembourg, contre 5% environ dans I'ensemble de la zone euro
(données pour I'année 2016).
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Pour la plupart des pays, la progression de la productivité
totale de 2000 a 2016 repose sur deux branches en par-
ticulier: I'industrie et le commerce.

Les gains de productivité dans I'industrie contribuent en
général tres significativement a la progression totale: a
hauteur d'environ un tiers pour la France, les Pays-Bas
et le Royaume-Uni, la moitié pour I'Allemagne et la zone
euro et méme les deux tiers pour la Belgique. Pour le
Luxembourg en revanche, la productivité de l'industrie a
baissé sur cette période. Il ne s'agit pas d'un phénoméne
linéaire: un net décrochage par rapport aux autres pays
s'est produit a partir de 2008, s'estompant quelque peu en
fin de période (cf. graphique C). De fait, le nombre d'heures
travaillées dans l'industrie a baissé entre 2000 et 2016
dans tous les pays considérés ici, mais relativement peu
au Luxembourg, de seulement 8%, contre environ 20%
pour la zone euro, les Pays-Bas, la France et la Belgique
(et méme 30% pour le Royaume-Uni). L'Allemagne aussi
a bien résisté a ce niveau, avec une baisse des heures de
seulement 7%, mais, contrairement au Luxembourg, la
valeur ajoutée industrielle y a nettement progressé sur
cette période (+30%, contre -10% au Luxembourg).

Graphique C
Productivité horaire dans l'industrie

Si le Luxembourg avait connu une hausse de la productivité
horaire de I'industrie similaire a celle de la zone euro sur
cette période, I'écart en matiere d'évolution de la produc-
tivité (pour I'ensemble des activités économiques) aurait
été réduit d'environ un tiers par rapport a la tendance
européenne.

[l est difficile d'établir une comparaison parfaite a un
niveau de détail plus fin, car pour des raisons de criteres
liés a la confidentialité des données, les sous-catégories de
I'industrie du Luxembourg sont regroupées un peu diffé-
remment de celles que I'on peut obtenir aupres d'Eurostat.
Néanmoins, il ressort des données luxembourgeoises une
contribution particulierement négative de la métallurgie
et fabrication de produits métalliques. La productivité du
travail y a diminué de presque 50% entre 2000 et 2016,
avec en particulier une chute marquée de 2006 a 2011,
suivie d'une légére reprise les années suivantes. Pour cette
branche, la tendance des autres pays européens est tout
autre, avec des gains de productivité conséquents, de |'ordre
de 30% en I'espace de 15 ans. On retrouve également un
contraste de méme nature (forte baisse au Luxembourg,
forte hausse ailleurs), avec un impact bien moindre que
pour la métallurgie mais tout de méme significatif, pour
la catégorie "industrie alimentaire, fabrication de boissons
et de produits a base de tabac".

Graphique D
Productivité horaire dans le commerce
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6.1

A la recherche de la productivité perdue

La branche du commerce constitue pour la plupart des
pays européens la deuxiéme source principale des gains
de productivité sur la période étudiée. Mais la encore, le
Luxembourg ne suit pas la tendance générale. La produc-
tivité horaire du commerce y a diminué entre 2000 et
2016, méme s'il ne s'agit pas la non plus d'une évolution
linéaire (cela résulte beaucoup d'une baisse marquée en
fin de période, en 2015 et 2016, cf. graphique D). Cette
évolution résulte principalement d'un repli régulier et
marqué de la productivité pour la catégorie "Commerce et
réparation d'automobiles et de motocycles” et, dans une
moindre mesure, pour le commerce de détail. Le commerce
de gros, qui compte pour environ deux tiers de la branche
du commerce, a par contre vu sa productivité augmenter
en tendance sur I'ensemble de la période, mais celle-ci
diminue en 2015 et 2016°.

Pour I'ensemble des autres branches, I'analyse révele des
évolutions parfois intrigantes - par exemple la tres forte
diminution de la productivité dans I'Horeca au Luxembourg’
- mais qui n'apportent qu'une contribution modeste pour
expliquer la différence de performance entre le Luxem-
bourg et les autres pays ou alors qui relevent de branches
sur lesquelles des réserves d'interprétation ont été émises
ci-avant (comme les activités immobiliéres).

On notera par ailleurs, a I'avantage du Luxembourg cette-
fois ci, la progression relativement forte de la productivité
dans les services d'information et de communication (la
tendance est également tres positive dans les autres pays,
mais encore plus au Luxembourg).

Enfin, il faut remarquer que pour certaines branches, les
évolutions sont parfois tres contrastées entre les différents
pays sous revue. Le Luxembourg peut ainsi parfois diverger
de la tendance européenne, mais pas forcément de celle
relevée dans d'autres pays pris isolément; par exemple,
pour les activités de services administratifs et de soutien,
le Luxembourg ne suit pas I'évolution baissiére de la zone
euro mais enregistre des gains comparables a ceux réalisés
aux Pays-Bas.

5 Ceci explique une grande partie de la baisse de la productivité pour I'ensemble
de la branche du commerce en fin de période. Un autre phénoméne, de nature
technique, a joué a la baisse en 2016: le reclassement d'un acteur du
commerce électronique initialement classé dans le commerce de détail
dans une autre branche d'activité (services aux entreprises).

7 Celle-ci résulterait a priori d'un effet technique, lié a I'abolition de
I'autorisation de séjour temporaire liée au statut d'artiste en 2004
(rupture de série sur la valeur ajoutée de I'Horeca a partir de 2004).

Conclusion

L'analyse montre que la productivité horaire évolue de
maniére contrastée selon les pays et les branches d'activité
de 2000 a 2016. La productivité horaire totale du Luxem-
bourg affiche cependant une progression trés modeste
comparée aux autres. Cette contre-performance s'explique
en partie par une baisse de la productivité dans des branches
ol ce concept est peu pertinent (notamment dans les
activités immobiliéres), ce qui n'est pas inquiétant outre
mesure. Mais il résulte surtout du fait que le Luxembourg
voit sa productivité baisser dans les deux branches qui ont
majoritairement soutenu les gains de productivité a I'échelle
européenne: I'industrie et le commerce. Au Luxembourg,
les replis de la productivité apparente du travail dans les
domaines de la métallurgie, du commerce automobile et
du commerce de détail notamment, font figure d'ano-
malies au regard des résultats d'autres pays européens.
Ces décrochages doivent faire I'objet d'une investigation
plus poussée afin d'en déterminer I'origine et de voir s'ils
recelent des tendances conjoncturelles ou structurelles de
nature véritablement économique ou purement statistique.



6.2
Pourquoi la valeur ajoutée du secteur financier
ne repart-elle pas a la hausse?

Depuis la fin de 2015, la valeur ajoutée du secteur financier au Luxembourg n'affiche

pas de tendance claire de reprise malgré la confiance du secteur et des marchés boursiers
en hausse en 2017. Cette faible performance s'observe également en zone euro ou la
valeur ajoutée et I'emploi y sont en repli. Si les résultats des assurances et des auxiliaires
se sont améliorés au Luxembourg, les banques ont pesé sur la croissance du secteur.

La progression de leurs revenus n'a pas suffi a compenser la hausse des dépenses dues
aux nouvelles réglementations et a la digitalisation. Cette analyse se basant toutefois

sur des données provisoires des comptes nationaux, les enseignements qui en ressortent
doivent étre interprétés avec prudence.

0
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Le regain de confiance du secteur financier  craphique A

ne se constate pas sur la valeur ajOUtée Valeur ajoutée brute (VAB) du secteur financier au Luxembourg

au Luxembou rg V;(;iat_ion annuelle en % 55

. " 25 4

En 2016, les perspectives de resserrement de la politique 20 4

monétaire américaine, le référendum sur le Brexit et les .

inquiétudes vis-a-vis de la situation économique des pays 10 -

émergents avaient déprimé les marchés boursiers (-13% 5

pour I'indice EuroStoxx 50). La valeur ajoutée du secteur o 4

financier en avait subi les conséquences au Luxembourg .

en affichant une faible progression de 0.6% en valeuren = |

2016 (+1.3% en volume). L'année 2017 se démarque de L e N ® @O - N oo F WL oo~

2016 par un regain de confiance dans le secteur et sur les S R R R I 8 8RR R R R RV

marchés boursiers (+16% pour I'EuroStoxx 50), mais la

valeur ajoutée ne redémarre pas pour autant sur base des W VABenvaleur M VAB en volume

premiéres estimations (+1.9% en valeur, -3.3% en volume). ~ Source: STATEC (Comptes nationaux)

L'indicateur de confiance du secteur financier en zone euro
a atteint en 2017 ses plus hauts niveaux depuis le début
de 2011. Les perspectives d'évolution de l'activité, des
bénéfices et de la demande ont été trés bien orientées pour
tous les acteurs du secteur. La confiance sur les marchés
boursiers s'est ressentie sur les valorisations des actions et
sur la volatilité qui est restée a un niveau historiquement
bas. Cependant, la valeur ajoutée du secteur financier n'a
que légérement progressé en valeur (+1.9%) et accuse une
chute de 3.3% en volume alors qu'elle est habituellement
bien corrélée a I'indicateur de confiance et a la variation
de I'EuroStoxx' (cf. graphique B). Ces résultats sont donc
assez décevants au regard des signaux positifs envoyés
par les marchés.

' La corrélation entre la valeur ajoutée du secteur financier en volume
et I'EuroStoxx 50 était de 0.7 entre 1996 et 2016. Elle atteint 0.8 avec
I'indicateur de confiance du secteur en zone euro entre 2006 et 2016.
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Pourquoi la valeur ajoutée du secteur financier ne repart-elle pas a la hausse?

Graphique B

Le regain d'optimisme ne ressort pas sur la valeur ajoutée du secteur financier
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== VAB du secteur financier en volume
= EuroStoxx 50 (éch. droite)

Sources: DG ECFIN, Macrobond, STATEC (Comptes nationaux)

Si la progression de la VAB en valeur reste positive en
2017 (+1.9%), elle est toutefois beaucoup moins forte
que sa croissance moyenne (+7.2% entre 1996 en 2016)
et semble principalement tirée par un effet prix. Les fortes
valorisations boursiéres ont en effet engendré un gonfle-
ment des prix implicites des services financiers (+5.4% en
2017), provoquant ainsi une chute de la valeur ajoutée en
volume (-3.3%)".

Graphique C
Prix de valeur ajoutée et indices boursiers
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== Prix implicite de la VAB du secteur financier
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Sources: Macrobond, STATEC (Comptes nationaux)

2 La valeur ajoutée du secteur financier en volume s'obtient aprés avoir enlevé
les effets prix de la VAB en valeur pour chaque branche, c.-a-d. en divisant la
valeur ajoutée a prix courants de chaque branche par l'indice de prix
correspondant puis en sommant les résultats par branche et en chainant le
tout.

Une faible croissance qui s'observe aussi
en zone euro

Dans la zone euro, la valeur ajoutée du secteur financier a
reculé en volume (-0.2%) mais aussi en valeur (-0.5%). Si
le secteur financier a ainsi mieux progressé en zone euro
qu'au Luxembourg en termes de volume, la performance
du Luxembourg reste meilleure en termes de valeur et
d'emploi. Malgré I'évolution favorable des marchés et le
haut niveau de confiance (cf. graphique D), la faiblesse
persistante des taux d'intérét, les plans de restructuration
et le renforcement des exigences réglementaires ont pesé
sur les résultats du secteur. Sept pays ont ainsi vu la valeur
ajoutée du secteur financier (en valeur) reculer en 2017,
en particulier la Gréce (-7.1%), la France (-3.4%), les Pays-
Bas (-3.5%), I'ltalie (-1.1%) et I'Allemagne (-0.5%). De ce
point de vue, le Luxembourg se tire finalement plutot bien
d'affaire. Les données des comptes nationaux sont toutefois
provisoires et doivent étre interprétées avec prudence car
elles feront I'objet de plus ou moins grandes révisions au
Luxembourg et en zone euro.

En 2017, I'emploi dans le secteur financier a progressé de
2.8% au Luxembourg (contre +3.5% en 2016) alors qu'il
a reculé de 0.9% au sein de la zone euro, en particulier
aux Pays-Bas (-2.9%), en Autriche (-2.6%) et en Belgique
(-1.8%). L'usage de plus en plus élevé du numérique par les
clients et les pressions réglementaires ont engendré des
restructurations et des pertes d'emplois dans le secteur.
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Graphique D
VAB en valeur du secteur financier et indicateur de confiance
en zone euro

Graphique E
L'emploi plus dynamique au Luxembourg
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Beaucoup de banques européennes ont ainsi été contraintes
de fermer des agences (-4.6% en 2016, -26% depuis 2008)
et de réduire leurs effectifs (-2% en 2016, -14% depuis
2008)°. Les évolutions par branche ne sont pas encore
disponibles pour la zone euro en 2017 mais elles le sont
pour le Luxembourg, ce qui permet d'apporter quelques
¢léments d'explication.

Les créations d'emplois au Luxembourg ont été plus nom-
breuses dans les activités auxiliaires qui incluent notam-
ment la gestion des fonds (+6.5% en 2017 aprés +5.3%
en 2016), alors que les activités des services financiers
hors assurance (comprenant les banques, les SOPARFI et
les OPC) expliquent en grande partie le ralentissement de
2017. La croissance de I'emploi y passe de 2.7% en 2016
a seulement 1.5%.

*  Cf. https://www.ebf.eu/structure-and-economic-contribution-of-the-banking-
sector/

La digitalisation croissante des banques a conduit a une
baisse des emplois les moins qualifiés (-4.2% en 2017)
et une hausse du niveau d'étude requis (+6.8% pour les
niveaux supérieurs 3 BAC+3). Selon Philipp Von Restorff*,
responsable de I'ABBL, les emplois créés dans les banques
seraient principalement des postes de fonctions supports
pour répondre aux nouvelles exigences réglementaires,
notamment "la loi AML5 anti-blanchiment et la directive
sur la protection des investisseurs, MiFID II".

L'emploi au sein des assurances luxembourgeoises conti-
nue en revanche de progresser avec +3.7%, apres +5.3%
en 2016°.

*  Cf. http://www.lessentiel.lu/fr/luxembourg/story/Les-juristes-boostent-
|-emploi-bancaire-19735581

5 Cf. Conjoncture Flash 03.2018: http://www.statistiques.public.lu/fr/
publications/series/conjonctureflash/2018/03-18-conjflash/index.html
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Tableau A
Part de marché du Luxembourg dans la zone euro (en %)
2008 ... 2014 2015 2016 2017 Classement”

Secteur financier

Valeur ajoutée (en valeur) 2.3 2.6 2.8 2.9 3.0 9e

Activités des services financiers

Actifs des banques 3.3 2.5 2.7 2.6 2.7 7¢

Actifs nets des OPC 27.7 32.0 33.3 329 33.1 1¢

Valeur ajoutée 23 2.2 2.4 2.5 - 9e

Assurances

Primes d'assurance vie 2.7 4.9 4.5 4.5 - 5¢
0 Primes d'assurance non-vie 0.7 0.9 1.1 1.0 - 1ne
S Valeur ajoutée 0.8 1.1 12 13 - 12¢
R Activités auxiliaires

Valeur ajoutée 4.6 4.7 5.1 5.6 - 5¢

Sources: BCE, EFAMA, Eurostat, Insurance Europe, STATEC (Comptes nationaux)

58 * Classement effectué sur les données des pays de la zone euro pour la derniére année disponible (2016 ou 2017).
D'ou provient cette faible performance Graphique F
au Luxem bOU rg 2 Contributions & I'évolution de la valeur ajoutée (en valeur)

Contributions en points de %

Alors que les auxiliaires financiers et d'assurance avaient 30 7
pesé sur la croissance du secteur en 2016 (-1.9 point 25
de % en valeur), c'est la faible performance des activités 20 ~
des services financiers (hors assurance) qui a ralenti la 15 1
progression du secteur en 2017 (+0.3 point de % contre 10 7
+2.5 points de % en 2016). Les assurances et les auxiliaires 571
ontamélioré leurs résultats et leurs contributions en 2017 0 e L L e R B B B
(resp. +0.2 et +1.4 point de %). -5 7 / |
-10 -
Au sein des activités des services financiers, deux branches ) § § § § § 'é § § g 5 g g ‘5* E g g
s'opposent. D'un coté, il y a les organismes de placement e e a e s e e s e e d
collectif (OPC) dont les actifs sous gestion ont fortement B Assurance et fonds de pension
augmenté (+12.9% en 2017) avec des ventes nettes trois Activités des services financiers, hors assurance

Activités auxiliaires de services financiers et d'assurance

fois supérieures a celles de 2016 et dont la valeur ajoutée — Secteur financier

est repartie a la hausse (+7.7% en valeur en 2017 apres
-5.200 en 2016). Les OPC pesant relativement peu dans  Source: STATEC (Comptes nationaux)
la valeur ajoutée des activités des services financiers,

leur performance a surtout joué favorablement sur la

progression de la valeur ajoutée des activités auxiliaires

de services financiers (+4.4%). Le Luxembourg consolide

ainsi sa place de leader dans les fonds d'investissement

avec 33% de part de marché au sein de la zone euro en

2017 (cf. tableau A).
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Graphique G
Moindre progression des principaux revenus des banques
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De I'autre coté, les banques ont ralenti en 2017. Le secteur Définition de la valeur ajoutée des banques

bancaire doit faire face a une profonde transformation S
. : . . - La valeur ajoutée brute des banques se mesure comme
qui se base sur une meilleure régulation et d'importantes e - .
. . , . . . - la différence entre la production et la consommation
innovations pour s'adapter a la révolution digitale et la . L e RS .
. . . intermédiaire des établissements de crédit en excluant
concurrence croissante des start up de la finance spécia- < .
leurs succursales a I'étranger. La production des banques

lisées en nouvelles technologies. Les banques ont vu leurs . PR e .
- . . calculée par la comptabilité nationale difféere du produit
frais fortement augmenter en 2017 alors que I'évolution . . .
" . o bancaire publi¢ dans les comptes de profits et pertes.
de leurs revenus a été plus faible qu'espére. . .

Elle se compose des revenus sur les services directement
facturés (commissions recues et recettes sur la location
de biens immobiliers) et sur les services d'intermédiation
financiére indirectement mesurés (SIFIM).

Leur valeur ajoutée (cf. encadré ci-contre) a baissé de
0.5% en valeur et de 6.0% en volume (contre resp. +5.6%
et +6.0% en 2016), tout comme leurs actifs sous gestion
qui ont diminué de 0.3%. Ce repli des actifs est princi-
palement di a la diminution des encours de crédits aux
autres banques de la zone euro (ces derniéres se refinangant
davantage auprés de la banque centrale) et la baisse des
titres de créances et des instruments financiers dérivés
détenus pour plus de 60% des banques, dans un contexte
de taux d'intérét faibles rendant les actifs a revenu fixe
peu rentables. Toutefois, la baisse de ces actifs n'a pas
d'impact direct sur la valeur ajoutée car les revenus qu'ils
géneérent ne sont pas pris en compte dans le calcul de la
production des banques (qui se compose principalement
des revenus sur les services d'intermédiation financiére
indirectement mesurés sur les préts et dépots au secteur
non bancaire et des revenus sur commissions).

Contrairement au produit bancaire, la production des
banques ne prend ainsi pas en compte les revenus sur
les opérations de change, les dividendes regus et exclut
de la marge d'intéréts les intéréts payés et percus sur
les produits dérivés et sur les autres actifs financiers a
revenu fixe afin de ne conserver que les intéréts sur les
préts et dépots au secteur non bancaire qui servent au
calcul des SIFIM.

La consommation intermédiaire des banques se compose
quant a elle des commissions versées, des frais généraux
et de |'achat d'autres biens et services.

Le recul des actifs des banques s'observe encore davan-
tage en zone euro, ce qui contribue a augmenter la part
de marché du Luxembourg dans les actifs des banques
européennes (de 2.6% en 2016 & 2.7% en 2017).
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Tableau B
Principaux revenus par type de banque (en Mio EUR)

Commissions nettes

Marge d'intéréts

2016 2017 Variation Contribution 2016 2017 Variation Contribution

(%) (points de %) (%) (points de %)

Banques privées 1594 1598 0.3 0.1 1501 1483 -1.2 -0.4
Banques commerciales 1ns 122 5.7 0.2 518 532 2.8 0.3
Banques dépositaires 1973 2 030 2.9 1.3 350 463 32.2 2.4
Banques de détail 477 518 8.5 0.9 1515 1484 -2.0 -0.7
Autres 149 95 -35.9 -1.2 834 915 9.7 1.7
Total 4 309 4 363 1.3 1.3 4717 4 877 3.4 3.4

Sources: CSSF, STATEC

Faible croissance des revenus
pour les banques

En 2017, les revenus nets sur commissions percus par les
banques se sont accrus de seulement 1.3% (alors que leur
hausse annuelle moyenne est de 7%)°, la progression des
revenus liés aux services indirectement mesurés (SIFIM)
a ralenti 4 3.6% (contre +9.8% en 2016) alors que les
frais généraux ont gonflé de 6.4% (contre 1.5% en 2016).

Sil'on regarde par type d'activité (cf. tableau B), les banques
commerciales et les banques de détail ont béneéficié de
I'évolution favorable des marchés boursiers et de la hausse
des tarifs des prestations bancaires, permettant une aug-
mentation de leurs commissions de respectivement 5.7% et
8.5%. Les autres banques comprennent certaines banques
particuliéres et les banques d'émission de lettres de gage.
Un nombre limité de ces banques explique le plus fort
ralentissement des commissions en 2017 (-1.2 point de %).

La marge d'intéréts des banques a en revanche moins bien
progressé en 2017 (+3.4%) qu'en 2016 (+4.9%). L'ampleur
de la progression de 2016 était due a un nombre limité de
banques qui ont vu leur marge se réduire légérement en
2017. L'environnement de taux d'intérét faibles a plutot
pesé sur la marge d'intéréts des banques de détail qui sont
spécialisées dans les crédits au secteur privé (-0.7 point
de %) et des banques privées (-0.4 point de %), alors que
les autres types de banques ont vu leur marge progresser
(+4.4 points de %).

5 Les revenus et frais mentionnés ici sont issus des données des comptes
nationaux du STATEC et peuvent différer [égérement des données publiées
par la Banque centrale et la Commission de surveillance du secteur financier
en raison des différentes corrections effectuées et de I'exclusion des
succursales a I'étranger.

Du point de vue de la comptabilité nationale, la faible
progression des SIFIM en 2017 (cf. graphique G) est en
partie liée au ralentissement de I'octroi de crédits au
secteur privé non bancaire (+4.3% en 2017 contre +9.9%
en 2016), en particulier pour les sociétés non financiéres
hors Luxembourg (-0.7% contre +16.7% en 2016). L'arrét
des activités d'une banque étrangere en milieu d'année et
la baisse relative des crédits aux sociétés non financiéres en
France expliquent en grande partie ce recul. Les crédits au
secteur privé luxembourgeois ont en revanche de nouveau
enregistré une forte progression en 2017 (+8.1%), mais
ces derniers ne représentent qu'un tiers du total des préts
octroyés au secteur privé non bancaire. En zone euro, les
crédits au secteur privé ont Iégerement augmenté de 0.9%
apres une progression de 0.5% en 2016.
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Des indicateurs de rentabilité
et de solvabilité solides

Lesindicateurs de rentabilité et de solvabilité des banques
restent bien orientés au Luxembourg. Selon I'Autorité ban-
caire européenne’, le rendement sur actifs® des 8 principales
banques du pays s'élevait a 0.5% en 2017, soit la moyenne
observée au sein de |I'Union européenne.

Le coussin de fonds propres des banques et le renforce-
ment de leur capital pendant ces trois dernieres années
témoignent également de la solidité du secteur bancaire
au Luxembourg. Le pays se classe parmi les meilleurs éleves
de lazone euro en matiere de solvabilité bancaire avec des
ratios de capital Tier 1° et CET1'° supérieurs a 20% (resp.
21.5% et 20.4% en 2017 contre 16% en 2016) alors que
les seuils minimaux fixés par le Comité de Bale s'élevent a
6% pour le ratio Tier 1 et 4.5% pour le CET1. Ces réserves
de fonds propres devraient permettre aux banques d'étre
en capacité d'absorber des chocs inattendus et de pouvoir
poursuivre leurs activités en cas de crise ou de tensions
sur les marchés financiers. Le Luxembourg détient aussi la
plus faible part de préts non performants' en zone euro
(1% des crédits contre 4.4% dans I'Union européenne), ce
qui est trés positif pour la stabilité bancaire dans le pays.

7 Cf. http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard

& Le rendement sur actifs représente les revenus nets des banques
en % de leurs actifs.

® Le capital Tier 1 représente la partie jugée la plus solide des capitaux propres
des institutions financieres. Il rassemble essentiellement le capital social,
les résultats mis en réserve et les intéréts minoritaires dans les filiales
consolidées moins les actions auto-détenues et le goodwill. Le ratio rapportant
le Tier 1 au total des actifs ajustés du risque permet de mesurer le degré
de capitalisation des institutions financieres.

1 Le Common Equity Tier 1 (CET1) est une composante des fonds propres
Tier 1 qui se compose principalement des actions ordinaires détenues
par les institutions financieres.

"' Les contrdleurs bancaires européens considérent généralement un prét comme
non performant lorsque des indications montrent que I'emprunteur est
incapable de rembourser le prét en raison de difficultés financieres ou quand
plus de 90 jours se sont écoulés sans qu'il ait versé les tranches prévues.

Une tendance a la hausse des frais

Le processus de digitalisation et la réglementation crois-
sante du secteur bancaire ont en revanche fait grimper les
dépenses (+6.4% de frais généraux en 2017). Selon la Com-
mission de surveillance du secteur financier'” et I'ABBL",
ces dépenses reflétent principalement des investissements
dans les nouvelles infrastructures techniques et les colts de
mise en conformité avec les nouvelles normes comptables
et réglementations. Selon I'enquéte de PwC sur I'impact
de la Fintech au Luxembourg', la majorité des banques
interrogées en 2016 compte développer de nouveaux
canaux de distribution virtuels pour accroitre le nombre
de services en ligne, des méthodes plus sophistiquées pour
attirer de nouveaux clients et des outils de libre-service.
Ces efforts de modernisation permettent aux banques de
rester compétitives face a la concurrence croissante des
nouveaux acteurs de la finance (start up "Fintechs" et néo-
banques) spécialisés dans le digital. Toutefois, des efforts
restent a mener pour concurrencer les banques des autres
pays de I'Union européenne. Selon une étude de Deloitte',
le Luxembourg est actuellement dans le "gros du peloton”
en matiere d'avancées dans la digitalisation des banques
(comme la Belgique et I'Allemagne), derriére les "champions
du digital" comme I'Espagne et la Pologne et les "premiers
poursuivants” tels que la France et la Finlande. Les frais des
banques dans la digitalisation devraient donc probablement
continuer a augmenter et peser sur les marges et la valeur
ajoutée de ces dernieres.

2 Cf. http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Publications/Communiques/
Communiques_2018/CP1817_PP_080518.pdf

3 Cf. https://www.abbl.lu/2018/04/20/guy-hoffmann-elected-chairman-
of-the-abbl/

4 Cf. https://www.pwe.lufen/fintech/docs/pwc-lux-fintech-report-2016.pdf

5 Cf. https://www2.deloitte.com/lufen/pages/banking-and-securities/
articles/digital-banking-maturity-emea.html
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Graphique H

Hausse des frais pour les activités des services financiers

En Mio EUR

8000

7 000

6000

5000

4000

3000

2000 J/

1000 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

O — N M T W O NOWOOH®O — AN M T 1O O™~
QS 00900090000 = — = = = — = —
OO OO0 O0OOD0ODDO0OO0OO0OO0O0O0 OO
AN N AN AN AN AN AN AN AN NN NNNNNNN

== Frais généraux des banques
= Frais d'aministration et charges des OPC

En %

87
85 1
83 1
81 7
79 7
77 7

75 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

2000
2004
2005
2006
2008
2009

2001
2002
2003
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

== Consommation intermédiaire en % de la production
des activités des services financiers (hors assurance)

Source: STATEC (Comptes nationaux)

Les banques se sont également préparées a |'arrivée des
directives MIFID Il (Markets in Financial Instruments Direc-
tive) et PSD Il (Payment Services Directive) qui devaient étre
implémentées au plus tard en janvier 2018. La premiere
fixe de nouvelles obligations en matiere de gouvernance
des instruments financiers et a un impact sur les modeles
d'activité et de relation client des banques. Cette directive
engendre des colts importants de mise en place mais a
toutefois déja été implémentée par 62% des principales
banques luxembourgeoises dés 2016'°. La directive sur
les services de paiements PSD Il impose aux banques de
fournir aux autres fournisseurs autorisés (opérateurs de
paiement, banques, FinTech et fournisseurs d'applications)
un acces aux comptes de leurs clients et a leurs systemes
de paiements. Selon I'enquéte menée par I'ABBL et EY",
les réglementations les plus colteuses pour les banques
luxembourgeoises en 2016 ont été CRD IV (Capital Requi-
rements Directive IV) qui met en application les régles
prudentielles de Bale Ill, la Iégislation FATCA (Foreign
Account Tax Compliance Act) qui vise 8 communiquer tous
les comptes détenus par des citoyens américains et enfin
le réglement EMIR (European market and infrastructure
requlation) qui impose de nouvelles contraintes concernant
les produits dérivés. Selon cette méme enquéte, MIFID Il
est bien placée pour devenir la directive la plus coliteuse
pour les banques mais elle permettrait d'un autre coté
d'accroitre la transparence et la protection des investisseurs.

6 Cf. ABBL, EY (2017), "Survey on the cost of regulations and its impacts
on the Luxembourg financial marketplace

7 Cf. ABBL, EY (2017), "Survey on the cost of regulations and its impacts
on the Luxembourg financial marketplace”

Le ratio des colts subis par les banques relativement a
leurs revenus a de ce fait fortement augmenté entre 2015
et 2017 il est passé de 57% en 2015 a 63% en 2017,
ce qui a eu un impact négatif sur leur valeur ajoutée. Au
sein de I'Union européenne, les frais payés par les banques
représentaient aussi 63% de leurs revenus en 2017 contre
61% en 2015, une accelération partagée par pres de 80%
des Etats membres. Du point de vue de la comptabilité
nationale, la consommation de toutes les activités des
services financiers hors assurance a augmenté plus vite
que leur production au Luxembourg, le rapport entre les
deux s'établissant a 87.4% en 2017 contre 86.5% en 2016
(cf. graphique H). Si ce rapport était resté constant en 2017,
la valeur ajoutée des activités des services financiers (hors
assurances et auxiliaires) en valeur aurait augmenté de
7.2% au lieu de 0.3%. La valeur ajoutée en volume aurait
alors enregistré une évolution positive de 0.4% au lieu de
-3.4%. L'impact sur la valeur ajoutée totale du secteur
financier aurait été conséquent puisque cette derniére
aurait progressé de 6.0% en valeur (au lieu de +1.9%) et
de 0.6% en volume (au lieu de -3.3%), ce qui aurait ajouté
1 point de % a la croissance du PIB.

8 Cf. http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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De meilleurs résultats pour les assurances
en 2017

Du coté des assureurs, la confiance est au plus haut depuis
2007. L'indicateur de confiance pour cette branche en zone
euro a retrouve son niveau d'avant-crise et les indicateurs
de rentabilité et d'emploi restent bien orientés.

Ce regain de confiance a fait repartir a la hausse la valeur
ajoutée des assurances (+8.3% en volume, +3.1% en
valeur) et se ressent sur les primes qu'elles ont encaissées
(cf. graphique 1). Ces derniéres ont fortement augmenté
en 2017 (+13.6%), alors qu'elles s'inscrivaient en recul les
deux années précédentes (-8.6% en 2015, -2.9% en 2016).
Grace au dynamisme et a la bonne performance des marchés
boursiers, les primes d'assurance vie en unités de compte
(liées & des fonds d'investissement) ont affiché une pro-
gression fulgurante de 27.9% (la plus élevée depuis 2009).

Graphique |
Valeur ajoutée et primes en hausse pour les assurances
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Les principales préoccupations des assurances pour 2018
sont I'évolution des taux d'intérét (qui ont un impact sur
le montant et le type de prime recue), les avancées en
matiére de digitalisation et la mise en conformité avec la
nouvelle directive sur la distribution d'assurances (DDA).
Cette derniére sera mise en application le 1¢ octobre
2018 et prévoit de durcir les obligations en matiére de
gouvernance produit et de devoirs de conseil aux clients.™

1 Cf. https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/fr/Documents/
services-financiers/deloitte_directive-distribution-assurances.pdf
pour plus d'informations.

Conclusion

Malgré des signaux tres positifs des marchés boursiers et
un regain de confiance pour toutes les branches, la reprise
de la croissance du secteur financier n'a pas encore eu
lieu selon les premiéres estimations des comptes natio-
naux, que ce soit au Luxembourg ou en zone euro. Cette
faible performance a été accompagnée d'une importante
hausse des prix des services financiers, provoquant de ce
fait une chute de la valeur ajoutée du secteur financier
en volume. Les résultats des assurances, des OPC et des
auxiliaires se sont améliorés en 2017 mais le secteur
bancaire a pesé sur la croissance de I'ensemble. Alors que
les revenus des banques ont progressé, leurs efforts en
matiére de modernisation et d'adaptation aux nouvelles
réglementations ont augmenté leurs frais et fait reculer
leur valeur ajoutée. Toutefois, les indicateurs de solvabilité
des principales banques luxembourgeoises restent tres bien
orientés et les résultats du secteur financier se révelent
meilleurs au Luxembourg qu'en zone euro en termes de
valeur et d'emploi.
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6.3

Différents indicateurs pour passer au crible
le ralentissement actuel de 'inflation sous-jacente

Encore a 1.9% sur un an |'été dernier, le taux d'inflation au Luxembourg s'est nettement
replié depuis. |l ne s'éléve plus qu'a 1.1% au 1¢ trimestre 2018. L'inflation sous-jacente,
telle que publiée par le STATEC et excluant principalement les prix des produits pétroliers,
a enregistré un recul similaire. L'évolution de cette derniére depuis la fin de 2016 est
cependant fortement influencée par des phénomeénes a caractére exceptionnel. Cette
étude présente des mesures alternatives de l'inflation sous-jacente permettant de mieux
dégager - au-dela de la forte baisse apparente des pressions inflationnistes sur les
derniers trimestres - les tendances de fond. Elles pointent vers un ralentissement
beaucoup moins prononceé et spécifique au Luxembourg.

L'analyse présentera d'abord des mesures d'exclusion
systématique, puis des mesures d'exclusion statistique.
Les premieres éliminent systématiquement les mémes
composantes, alors que les deuxieémes excluent sur chaque
période les valeurs extrémes'. Tandis que l'inflation est
généralement mesurée en variation annuelle, I'analyse
des variations mensuelles d'une série corrigée de ces
effets aide a renseigner sur les derniéres tendances. Afin
d'identifier si les évolutions récentes en matiére d'inflation
sont spécifiques au Luxembourg, elles seront comparées
a celles observées dans la zone euro et les pays voisins.

Une image plus fidéle des tendances
sans les prix administrés

Pour les mesures d'exclusion systématique, certains
¢léments sont systématiquement écartés car jugés trop
volatils. Dans le cas de la sous-jacente telle que publiée
par le STATEC cela vaut pour les prix pétroliers et autres
prix qui se forment sur les marchés’. D'autres mesures
couramment utilisées, notamment pour des comparaisons
internationales, excluent les prix énergétiques dans leur
intégralité et/ou les prix alimentaires (soit entierement,
soit uniquement ceux des aliments non traités).

' Cf. (i) Kaiser et Lamboray (2012), "Quel estimateur d'inflation sous-jacente
pour le Luxembourg?", Economie et Statistique - Working papers du STATEC,
N°62.

(i) L'encadré "Une tendance désinflationniste confirmée par différents
indicateurs d'inflation sous-jacente”, NDC 1-14, pp. 55-57.

2|l s'agit de: Gaz de ville et gaz naturel, Gaz liquéfié, Combustibles liquides,
Gas-oil, Essence, Lubrifiants et additifs, Pommes de terre, Café, Thé et
infusions, Cacao et chocolat en poudre, Combustibles solides, Energie
thermique, Fleurs de coupe.

Certains indicateurs excluent les prix administrés, bien que
ce concept puisse induire en erreur. Plutot que de prix fixés
par I'Etat, il s'agit de catégories comportant aussi bien des
prix influencés d'une certaine maniére par les pouvoirs
publics, que ceux librement déterminés sur le marché. En
2008, le gouvernement a fixé une liste avec les catégories
des prix administrés®. Cette liste a été adaptée par la suite.

Depuis novembre 2017, la baisse des tarifs de créches
(faisant partie des prix administrés) via I'augmentation des
chéques-services” tire I'inflation de plus de 0.4 point de
%% vers le bas. Il s'avere des lors intéressant de considérer
I'inflation sous-jacente hors prix administrés. Le repli
marqué de l'inflation globale et sous-jacente est ainsi
largement imputable a cet effet exceptionnel.

Aprés des évolutions tres similaires sur les derniéres années,
un décrochage s'observe ainsi actuellement entre I'infla-
tion sous-jacente hors prix administrés et les séries qui
incluent ces derniers (au graphique A: IPCN hors énergie
et alimentation et la sous-jacente "traditionnelle”). La
premiere semble plus apte a renseigner sur les tendances
de fond. Considérant que I'inflation fut gonflée en 2015 par
la hausse des taux de TVA, l'indicateur hors prix adminis-
trés indiquerait des pressions inflationnistes relativement
¢levées par rapport aux années précédentes, ou l'inflation
¢était basse. Tout de méme, I'indicateur est en léger repli
par rapport a |'été 2017.

3 Cf. les rapports de I'Observatoire de la formation des prix pour des explications
supplémentaires et |a liste des prix administrés, notamment:
https://gouvernement.lu/dam-assets/fr/publications/rapport-etude-analyse/
minist-economie/observatoire-de-la-competitivite/rapports-observatoire-
formation-prix/rapport-thematique-ofp/rapport-thematique-ofp-006/2016-
ofp-rt-006.pdf

4 Cf. Chapitre 3.
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Graphique A
Hors prix administrés, le repli de I'inflation est bien moindre
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Ecarter les variations extrémes...

Au lieu d'exclure d'office certaines catégories de prix, les
mesures d'exclusion statistique visent a faire apparaitre
la tendance centrale de I'inflation en excluant sur chaque
période les variations extrémes. Les produits considérés
pour l'indicateur varient donc au fil du temps.

En pratique, les variations annuelles de toutes les catégories
de prix composant I'lPCN sont triées chaque mois, puis une
certaine part de cette distribution est coupée aux extrémes.
Ainsi, pour le calcul d'une moyenne tronquée (symétrique) a
300%, des parts reflétant 15% de la pondération de l'indice
global sont éliminées respectivement a gauche et a droite.
L'indicateur se présente comme une moyenne pondérée
des variations de prix retenues. Un cas particulier de cette
approche est la médiane pondérée pour laquelle 50% des
pondérations sont coupées de chaque cote.

On peut alternativement considérer des mesures asymé-
triques, coupant une part plus grande d'un coté que de
I'autre. Dans un working paper du STATEC (2012), Kaiser et
Lamboray montrent que la moyenne tronquée asymétrique
qui €limine 45% a gauche et seulement 25% a droite est
unindicateur de la tendance centrale préférable. Cela veut
dire que cette mesure s'écarte en moyenne le moins de
I'inflation observée. Comme la distribution des variations
de prix est asymétrique a droite (avec de plus fréquentes
hausses que de baisses de prix), les indicateurs symétriques
sous-estimeraient l'inflation. Au lieu de la médiane, il
faudrait dans cette optique choisir le 60¢ percentile.

Par simplicité, mais aussi suite a I'incapacité de mettre a
jour cette identification des meilleurs indicateurs sur une
période assez longue (liée a I'introduction d'une nouvelle
version de la classification des produits "COICOP" en
2016°), cette analyse retiendra uniquement la moyenne
tronquée symétrique a 30% et la médiane pondérée
(cf. graphique B). Elle se focalise sur les tendances plutot
que sur les niveaux absolus.

Graphique B
Les mesures basées sur |'exclusion statistique en tassement
depuis décembre 2017
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° Au niveau 5 de cette classification sur lequel les indicateurs ont été établis

(309 produits actuellement), un certain nombre d'indices n'existe pas pour la
période antérieure a décembre 2014.
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La moyenne tronquée et la médiane pondérée pointent,
tout comme I'inflation sous-jacente "traditionnelle", vers
un accroissement graduel des pressions inflationnistes a
partir de fin 2016 (cf. graphique B), suivi d'un ralentisse-
ment sur la période la plus récente. Comme les indicateurs
basés sur l'exclusion statistique limitent I'impact des
variations de prix extrémes, la modération y est moins
marquee. Il s'agit notamment des impacts relatifs aux prix
des créches ou encore aux tarifs pour voyages a forfait
par avion. Suite a un changement méthodologique, cette
derniére catégorie contribuait a pres de 0.3 point de %
a l'inflation sous-jacente en juillet, soit 0.1-0.2 point de
plus que depuis la fin de I'été.

... ou retirer les impacts a caractere
exceptionnel?

Comme l'inflation au Luxembourg était marquée en 2017
par certaines variations de prix a caractere exceptionnel
avec des impacts conséquents (découlant de la taille des
variations et des pondérations), il peut étre intéressant de
retirer les catégories concernées. Le graphique C confronte
la série hors énergie et aliments non traités avec la méme
série corrigée additionnellement pour les hausses marquées
des prix des services financiers et des voyages a forfait par
avion et la forte baisse des prix des créches.

Sans ces variations exceptionnelles a faible contenu
conjoncturel, I'accélération de l'inflation sous-jacente®
au cours du premier semestre 2017 aurait €té beaucoup
moins prononcée. |l semble d'ailleurs que ce n'est que
grace a celles-ci que l'inflation sous-jacente enregistrée
au Luxembourg dépassait - du moins de facon temporaire
- celle de la zone euro. Cette comparaison avec I'inflation
dans la zone euro est imparfaite car des corrections pour
des impacts exceptionnels ont uniquement été effectuées
pour la série luxembourgeoise alors que les services liés
aux voyages ont aussi considérablement influé sur la
trajectoire européenne.

5 lci représentée par l'indice hors énergie et aliments non traités qui se préte
aux comparaisons internationales.

Graphique C
Une hausse de I'inflation moins marquée en 2017
si I'on exclut certains effets exceptionnels
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La série corrigée du Luxembourg se distingue de celle de la
zone euro par une accélération plus forte au début de 2017
mais un ralentissement a I'entrée dans 2018 non obser-
vée a I'échelle européenne. Ces divergences proviennent
probablement de la stimulation de I'inflation - avant tout
du coté des services - relative a la tranche indiciaire de
janvier 2017. L'inflation mesurée en variation annuelle est
ainsi soutenue tout au long de I'année 2017 mais recule au
deébut de 2018 lorsque cet effet a disparu. De tels effets de
base affectent toutes les mesures présentées jusqu'ici, car
elles se basent sur des variations annuelles. L'inflation est
généralement mesurée en glissement annuel, permettant
de faire abstraction des variations saisonniéres des prix.
Des effets de base peuvent pourtant entraver l'identifica-
tion des derniéres tendances, voila pourquoi I'analyse des
variations mensuelles sur base d'une série corrigée des
variations saisonnieres peut €tre opportune.
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La série désaisonnalisée pour regarder
au-dela des effets de base

La désaisonnalisation est un traitement statistique qui
neutralise I'impact des fluctuations saisonniéres, provenant
notamment de postes comme les voyages, I'habillement
suite aux soldes et les aliments frais.

Comme les variations de I'indice des prix d'un mois a I'autre
sont tres volatiles, les tendances deviennent mieux iden-
tifiables apreés lissage (via moyenne mobile, cf. graphique
D). On constate un ralentissement de I'inflation mensuelle
en fin d'été 2017, suivi par une stabilisation a un niveau
aussi bien inférieur a la moyenne historique (en orange
clair) qu'a celui du premier semestre 2017. Le rythme de
progression actuel est tout de méme environ le double de
celui observé en 2014 et sur la premiére moitié de 2016.
Rappelons que les effets haussiers exceptionnels mention-
nés ci-avant sur les prix des voyages a forfait et sur les
services financiers soutiennent les variations sur le premier
semestre de 2017 (et I'été pour les voyages). Il en est de
méme pour la tranche indiciaire tombée en janvier 2017.

Graphique D
Le Iéger ralentissement récent confirmé par la série
désaisonnalisée

Variation annuelle en %
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Pour l'instant, il n'y aurait pas d'accélération supplémen-
taire, contrastant avec ce que les fondamentaux écono-
miques - notamment I'embellie conjoncturelle en zone
euro - suggerent. Est-ce que les indicateurs au niveau
des pays voisins et de la zone euro laissent entrevoir une
dynamique des prix plus favorable?

Une évolution non partagée a I'échelle
européenne

Pour la zone euro et les pays voisins (cf. graphique E), on
trouve moins de signes d'un récent affaiblissement de
I'inflation qu'au Luxembourg. Les indicateurs pour la zone
euro pointent vers une stabilisation, voire une poursuite
du mouvement haussier entamé sur la deuxieme moitié
de 2016. La Banque centrale européenne (BCE) précise’
que ce dernier serait entravé sur la fin de 2017 par des
facteurs exceptionnels tirant I'inflation sous-jacente vers
le bas. En Italie, il s'agit en octobre, de I'élargissement
de I'exonération des frais d'inscription a l'université et en
Allemagne de la réduction des primes d'assurance sur le
transport. Nos voisins allemands et belges tendent a faire
du surplace. En France, les indicateurs dévoilent une nette
accélération, permettant a I'Hexagone de renouer avec la
moyenne européenne.

7 Cf. Encadré "Le rdle de la saisonnalité et des valeurs aberrantes dans la hausse
de I'IPCH hors produits alimentaires et énergie”, Bulletin économique de la
BCE, numéro 2/2018.

ETUDES

2]
~N




6.3
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Graphique E
Pas de ralentissement observable au niveau de la zone euro et pour les pays voisins
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Une déconnexion passagere? Dans la zone euro et pour les pays voisins, on n'observe

pas de signe d'un tel ralentissement alors qu'en principe,
Méme si la forte baisse du taux d'inflation global au les tendances de fond recensées au niveau européen sont
Luxembourg sur la fin de 2017 reléve majoritairement de  partagées par le Luxembourg. Comme, de plus, les fonda-
facteurs spécifiques, les différents indicateurs alternatifs ~ mentaux conjoncturels favorisent plutét un renforcement
considérés sont unanimes a signaler un |éger affaiblisse-  des pressions inflationnistes (cf. I'analyse du chapitre 3),
ment de l'inflation sur les derniers trimestres. il devrait s'agir d'un trou d'air passager.
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D'ou provient le ralentissement de I'emploi public

sur les derniéres années?

La reprise économique des derniéres années s'est répercutée positivement sur I'emploi,
mais c'est surtout I'emploi privé qui a bénéficié de cette dynamique. Depuis 2012,
'emploi public a en effet considérablement ralenti. Des facteurs démographiques,
comme la part relativement importante de personnes agées dans I'emploi public

et davantage de départs a la retraite, sont susceptibles d'avoir amplifié certaines
difficultés de recrutement. D'autres hypothéses - mesures d'économie, externalisation
croissante, contracyclicité de I'emploi public, hausse de la durée moyenne de travail -

ont en revanche été invalidées par I'analyse.

Un ralentissement marqué et durable,
ayant pris fin en 2017/2018

Les créations nettes d'emploi dans le secteur public ont
progressivement diminué sur les derniéres années. Apres
une croissance de plus de 3% en 2011 et 2012, I'emploi
public n‘augmente plus que de 1.6% en 2016, alors que
dans le secteur privé, I'emploi a continuellement accéléré
sur cette période (cf. graphique A).

Ce ralentissement de I'emploi public est généralisé et
s'observe pour toutes les sous-branches du secteur (admi-
nistration publique, enseignement, activités scientifiques...,
cf. graphique B), pour tous les statuts (fonctionnaires,
employés) et a tous les niveaux (Etat central, adminis-
trations locales). La tendance semble cependant s'étre
inversée en 2017, I'emploi public s'étant remis a accélérer
pour atteindre +3.4% sur un an sur les deux premiers mois
de 2018. Toutefois, les données de 2017 sont perturbées
par le reclassement de plusieurs employeurs du secteur
public vers le privé', amputant la croissance de I'emploi
public en 2017. Hormis ces effets extraordinaires, I'emploi
public accélére déja depuis 2016.

' Etde la branche "O-Administration publique" vers d'autres branches,
notamment la santé humaine et I'action sociale (Q) et les activités des
organisations religieuses (S-Autres activités de service). Cette ré-affiliation
concerne quelques 800 personnes et ampute la croissance de I'emploi
public en 2017 de respectivement 3.6 points de % (optique branche)
et 1.3 point de % (optique sectorielle).
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Graphique A

L'emploi public ralentit de 2012 a 2016
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Graphique B
Un ralentissement généralisé

Contributions a la croissance en points de %
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*y.c. les chargés de cours a partir de 2009

** Les autres incluent notamment les CFL, le LIST,

les syndicats intercommunaux, le LIH, le LNS, la Philharmonie...
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D'ou provient le ralentissement de I'emploi public sur les dernieres années?

Le ralentissement observé de 2012 a 2016 pourrait étre
le fruit d'une multitude de phénoménes: (1) des projets
d'embauche dans le secteur public revus a la baisse, (2)
une évolution contracyclique de I'emploi public par nature,
(3) une augmentation du recours aux experts externes au
niveau de la fonction publique, (4) des départs plus massifs
a la retraite et/ou (5) une hausse de la durée de travail.
Nous allons les examiner un par un.

1. Les recrutements prévus dans les budgets
ne montrent pas une tendance générale a
embaucher moins dans la fonction publique,
au contraire

Le ralentissement de I'emploi public ne semble pas s'ex-
pliquer par des mesures d'économie du gouvernement. Sur
les dernieres années, les budgets de I'Etat luxembourgeois
prévoyaient un nombre grandissant de nouveaux postes
(sauf en 2014, cf. graphique C). La forte hausse des postes
prévus en 2017 et 2018 devrait, suite a un décalage tem-
porel entre les postes prévus et les postes créés, mener a
une forte accélération de I'emploi public, tendance qui
s'observe déja sur les données les plus récentes.

Graphique C ,
Les postes prévus dans les budgets de I'Etat ont fortement
progressé depuis 2015
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Source: Budgets-Légilux

Toutefois, les postes prévus dans les budgets de I'Etat, ne
semblent pas s'aligner sur les postes effectivement créés
par le secteur (cf. graphique D). De 2008 a 2015 les postes
effectivement crées sont bien supérieurs aux postes prévus
dans les budgets de I'Etat, et ce méme en tenant compte
des mesures temporaires pour I'emploi, qui ont fortement
augmenté suite a la crise et qui expliquent environ 20%
des créations nettes d'emplois dans le secteur public de
2010 a 2015.

Ainsi, il se pourrait que lors de phases de bas de cycle,
le secteur public arrive a embaucher plus facilement le
personnel qu'il a du mal a trouver pendant les périodes
de haute conjoncture. Des problémes de recrutement sont
déplorés un peu partout dans le secteur public, notamment
dans I'enseignement?, I'armée luxembourgeoise’, la police*
etc. La pénurie de main-d'ceuvre observée sur le marché
du travail national est amplifiée dans le cas du secteur
public par la condition d'une connaissance adaptée des
trois langues administratives (francais, allemand et luxem-
bourgeois). Cette clause explique notamment pourquoi 90%
des postes dans I'administration publique luxembourgeoise
sont occupés par des résidents luxembourgeois, alors
que les résidents étrangers et les frontaliers occupent
80% (resp. 30% et 50%) des postes dans I'économie privée.
De plus, les salariés pourraient avoir plus tendance a opter
pour un emploi plus sécurisé pendant les phases basses
du cycle conjoncturel.

2 Ainsi, dans le deuxieme numéro de "EDI - Infomagazin fir Elteren”

(http://www.men.public.lu/catalogue-publications/themes-transversaux/
informations-generales-offre-scolaire/edi/1801.pdf), le ministére de
I'Education nationale, de I'Enfance et de la Jeunesse" note que "le Luxembourg
est confronté a des problemes de recrutement d'enseignants qualifiés.

Méme s'il n'est pas le seul pays dans ce cas, le défi est cependant plus
complexe a I'enseignement fondamental luxembourgeois ou les instituteurs
doivent maitriser les trois langues du pays et pouvoir dispenser toutes les
branches en tant qu'enseignants "généralistes". S'y ajoute que le nombre
d'éléves augmente en continu alors que celui des candidats qui se présentent
au concours de recrutement est en baisse.”

L'armée luxembourgeoise marque sur son site Internet: "Ce n'est pas un
secret, I'armée luxembourgeoise peine a recruter.”, cf. http://www.armee.lu/
actualites/2017/le-niveau-des-jeunes-n-est-plus-ce-qu-il-e-tait,

Le Quotidien du 10.02.2017, "Le niveau des jeunes n'est plus ce qu'il était".

4 Le Quotidien du 16.06.2016, "Le laborieux recrutement dans la police".


http://www.men.public.lu/catalogue-publications/themes-transversaux/informations-generales-offre-scolaire/edi/1801.pdf
http://www.men.public.lu/catalogue-publications/themes-transversaux/informations-generales-offre-scolaire/edi/1801.pdf
http://www.armee.lu/actualites/2017/le-niveau-des-jeunes-n-est-plus-ce-qu-il-e-tait
http://www.armee.lu/actualites/2017/le-niveau-des-jeunes-n-est-plus-ce-qu-il-e-tait
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Graphique D

Apres la crise, les créations de postes ont été bien supérieures a celles des prévisions budgétaires
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2. Est-ce que I'emploi public montre un profil
contracyclique?

On pourrait croire que I'emploi public devrait évoluer de
facon contracyclique, du fait que I'Etat est susceptible de
mener une politique budgétaire exercant une influence
stabilisatrice sur I'activité économique. D'apres une étude
de I'OCDE sur la cyclicité de la politique budgétaire®
"I'orientation de la politique budgétaire tend a étre prin-
cipalement contracyclique dans les périodes défavorables,
mais certaines données [...] révélent un assouplissement
procyclique discrétionnaire dans les périodes de haute
conjoncture.”

L'analyse des données de I'emploi pour le Luxembourg n'est
pas concluante sur cette question. Alors que I'emploi public
montre une évolution contracyclique lors de la crise de 2009
(+5.29% de croissance pour I'emploi public contre +0.4%
pour I'emploi privé), d'autres périodes affichent plut6t un
profil procyclique. D'apres I'étude de I'OCDE mentionnée
ci-avant, la procyclicité des interventions budgétaires
peut étre due a un resserrement budgétaire en phase de
récession ou bien a des problémes de mise en ceuvre des
politiques contracycliques.

°  Perspectives économiques de I'OCDE 2003/2 (n° 74), chapitre IV. Cyclicité de la
politique budgétaire: Le role de la dette, des institutions et des contraintes
budgétaires. https://www.oecd.org/fr/eco/perspectives/23521639.PDF

Ainsi, méme si I'Etat soutient I'économie et réduit le
chdmage (via des mesures pour I'emploi p.ex.) pendant
les phases de ralentissement conjoncturel, les effets de
ces mesures ne se manifestent généralement qu'avec un
certain retard, vu les procédures de mise en ceuvre des
réglements et des budgets.

Il est donc difficile de mettre en évidence une contra- ou
procyclicité de I'emploi public.

3. Pas de recours plus intensif a des experts externes

Comme toute entreprise du secteur privé, I'Etat recourt
régulierement aux services d'experts externes. Du point de
vue comptable, les frais liés ne figurent pas au niveau de
la masse salariale mais sont comptabilisés comme frais de
fonctionnement et donc comme consommation intermé-
diaire (ClI) du secteur public. Un recours plus massif a des
experts externes sur les dernieres années pourrait expliquer
le ralentissement de I'emploi public sur cette période. Dans
ce cas, on devrait observer une hausse significative des
dépenses de consommation intermédiaire. Or, le rapport
entre la consommation intermédiaire et la production du
secteur public présente un profil assez stable sur toute la
période (cf. graphique E).

et P), hors mesures pour I'emploi 71
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Graphique E
La consommation intermédiaire dans le secteur public
est restée stable

Graphique G
Le taux des salariés qui partent a la retraite est plus élevé
dans I'administration publique*
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4. Plus de départs a la retraite dans la fonction
publique

L'administration publique est I'une des branches de I'écono-
mie luxembourgeoise ou la part des seniors dans les effectifs
est la plus élevée. En 2017, quelque 13% des salariés de
la fonction publique ont plus de 55 ans, contre 11% pour
I'économie totale. Pour le secteur public, cette part reste
plutdt stable sur toute la période (Iégére hausse a 14%
en 2015), alors que la part des 55+ a fortement augmenté
ces derniéres années dans toutes les autres branches (de
8% en 2009 a 11% en 2017, cf. graphique F).

Graphique F
La part des plus de 55 ans est relativement élevée
dans I'administration publique
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Ainsi, les départs a la retraite sont également plus massifs
dans le secteur public (cf. graphique G). Sur la période
allant de 2009 a 20186, ils représentaient en moyenne 4.4%
de I'emploi salarié, avec un pic a pres de 6% en 2014 et
2015, contre seulement 2.5% dans les autres branches de
I'économie luxembourgeoise.

A défaut de chiffres sur les remplacements des départs a |a
retraite, il est difficile de calculer I'impact net sur I'emploi.
La seule chose qu'on peut estimer est I'impact maximal,
en partant de I'nypothése (trés forte) que les départs a la
retraite n'ont pas été/pu étre remplacés. Dans cette optique,
les départs a la retraite expliqueraient effectivement en
partie le ralentissement de I'emploi sur la période analysée
et on observerait (sans départs a la retraite) plutot une
stabilisation de la croissance de I'emploi public de 2011
a 2014 et une décélération - plus marquée - de 2015 a
2017.En 2014, I'emploi public aurait augmenté de presque
4% sans les départs a la retraite, soit de +1.8 point de %,
alors que l'impact maximal des départs a la retraite sur
I'emploi salarié intérieur total aurait été de seulement -0.6
point de % en 2014.
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5. L'évolution de la durée de travail n'a pas contribué
au ralentissement de I'emploi public

I se pourrait que la durée de travail ait augmenté plus dans
le secteur public que dans le secteur privé, ce qui induirait
un ralentissement de I'emploi en nombre de personnes
sans ralentissement au niveau des heures travaillées. La
durée de travail a toutefois une tendance baissiére sur ces
années (cf. graphique H).

Graphique H
La durée de travail continue a baisser sur les derniéres années
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Conclusion

Le ralentissement de I'emploi public observé de 2012 a
2016 ne semble pas s'expliquer par une politique plus
restrictive au niveau des nouvelles embauches de |'Etat, ni
par une augmentation des experts externes dans la fonc-
tion publique ou par I'évolution de la durée de travail. Par
ailleurs, il est difficile de trancher sur le caractére pro- ou
contracyclique de I'emploi public.

Le secteur public semble rencontrer, malgré des salaires
et conditions de travail trés attractifs, des difficultés a
recruter le personnel nécessaire. Ce phénoméne est sans
doute amplifié par la structure d'age de I'effectif et le
nombre plus important des départs en retraite.
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Définition de I'emploi public®

Il existe différentes sources de statistiques pour I'emploi
public: la comptabilité nationale, I'lGSS et I'Administration
du personnel de I'Etat - APE. De plus, la comptabilité
nationale établit deux optiques différentes:

L'optique sectorielle avec les 6 secteurs suivants’:

S.11 Sociétés non financiéres

S.12 Sociétés financiéres

S.13 Administrations publiques

S.14 Ménages

S.15 Institutions sans but lucratif au service des ménages
S.2 Reste du monde

L'optique branche, avec les 21 branches suivantes:

Agriculture, sylviculture et péche

Industries extractives

Industrie manufacturiere

Production et distribution d'électricité,

de gaz, de vapeur et d'air conditionné
Production et distribution d'eau; assainissement,
gestion des déchets et dépollution

Construction

Commerce; réparation d'automobiles

et de motocycles

Transports et entreposage

Heébergement et restauration

Information et communication

Activités financiéres et d'assurance

Activités immobilieres

Activités spécialisées, scientifiques et techniques
Activités de services administratifs et de soutien
Administration publique

Enseignement

Santé humaine et action sociale

Arts, spectacles et activités récréatives

Autres activités de services

Activités des ménages en tant qu'employeurs;
activités indifférenciées des ménages en tant
que producteurs de biens et services pour

usage propre

U - Activités extraterritoriales
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¢ Cf. Note de conjoncture 1-2015, pp.52-53: "Moins de créations d'emplois
dans le secteur public", http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publica-
tions/note-conjoncture/2015/PDF-NDC-01-15.pdf

7 STATEC, "NACELUX Rév. 2 - Version luxembourgeoise de la NACE Rév.2,
nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté
européenne, Introduction, structure et notes explicatives”, http://www.
statistiques.public.lu/catalogue-publications/nace/PDF-NACE-2.pdf

L'optique sectorielle est la meilleure approche pour étudier
I'emploi public, tenant compte tant des informations
issues des fichiers de I'lGSS que de I'APE. Toutefois, certains
aspects dans cette étude non disponibles d'apres cette
optique ont été analysés moyennant les autres sources
statistiques, notamment les données de I'lGSS (structure
d'age, départs a la retraite, durée de travail), disponibles
en optique branche seulement.

Le secteur public (S.13) comprend des unités institution-
nelles qui, en plus des taches qu'elles assument quant a la
mise en ceuvre des politiques publiques et a la régulation
de la vie économique, produisent pour I'essentiel des
services (et parfois des biens) non marchands destinés a
la consommation individuelle ou collective, et qui redistri-
buent le revenu et la richesse. La branche "Administration
publique” (code Nace O, ou 84), comprend les activités
de nature gouvernementale habituellement exercées par
I'administration publique, mais ce n'est pas le statut Iégal
ou institutionnel qui est, en soi, le facteur déterminant
pour qu'une activité soit rangée dans cette section, ce
qui implique que la branche "Administration publique”
représente seulement 58% de I'emploi du secteur public.

En 2017, la branche O - Administration publique reprenait
24000 personnes, alors que le secteur S.13 - Administrations
publiques comptait 52 800 personnes. Cette différence
s'explique principalement par le personnel enseignant
(Branche P - Education): 18 600 personnes en 2017, repris
dans le secteur S.13, mais exclu de la branche O. Il en est
de méme pour les £ 6 700 personnes engagées par des
unités légales en 2016, produisant pour l'essentiel des
services ou des biens non marchands, sans pour autant
exercer des activités de nature gouvernementale, comme
les CFL, le LIST, les syndicats intercommunaux, le LIH, le
LNS et la Philharmonie. A I'inverse, les unités marchandes
reprises dans la branche O sont exclues du secteur public.

Les entreprises ou institutions publiques, ayant une
autonomie financiere et décisionnelle, telles que la Post,
la BCL, la BCEE, Cargolux, Luxair etc. se retrouvent ainsi
dans le secteur privé (p.ex. dans le S.11001 Sociétés non
financiéres publiques).


http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2015/PDF-NDC-01-15.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/note-conjoncture/2015/PDF-NDC-01-15.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/nace/PDF-NACE-2.pdf
http://www.statistiques.public.lu/catalogue-publications/nace/PDF-NACE-2.pdf
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