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SEKTORALE SPEZIALISIERUNG UND

PRODUKTIVITAT DER LUXEMBURGER
WIRTSCHAFT IM INTERNATIONALEN VERGLEICH*

2.1.1  Einleitung

Geméss der vorherrschenden Uberzeugungen bedingt
die zunehmend rascher fortschreitende Internationali-
sierung der 6konomischen Beziehungen eine erhéhte,
auch sektorale, Anpassung der Volkswirtschaften. Die
zligige Anpassung an sich schnell verdndernde Ange-
bots- und Nachfragebedingungen gilt als wesentliche
Voraussetzung fur Beibehaltung bzw. Erlangung einer
niedrigen Arbeitslosigkeit sowie eines hohen Wirt-
schaftswachstums und Einkommens. Die vorliegende
Analyse befasst sich, vor dem Hintergrund zunehmen-
der internationaler Verflechtungen, mit dem sektoralen
Wandel mehrerer Lander ab Mitte der 80er Jahre bis
heute. Es wird untersucht, inwieweit sich Geschwindig-
keit und Richtung des Wandels entwickelt haben und
wie sich die Luxemburger Wirtschaft jeweils im interna-
tionalen Vergleich positioniert.

Dariber hinaus wird untersucht, welchen direkten Ein-
fluss der Wandel der sektoralen Struktur auf die Veran-
derung der Arbeitsproduktivitat in Luxemburg gehabt
hat; auch in bezug hierauf erfolgt ein Vergleich mit
dem Ausland. Darauf basierend wird eine Einschatzung
der Rolle vorgenommen, welche die Struktur der Wirt-
schaft —und ihr Wandel im Zeitablauf — fur jenen Rang
spielt, den das Land im internationalen Produktivitats-
und Wachstumsvergleich einnimmt.

Ein Grund fur einen Vergleich mit gleich mehreren Lan-
dern ist der Umstand, dass Daten fir die Européische
Union als ganzes (oft gegenlaufige) Entwicklungen in
den einzelnen Mitgliedsstaaten verschleiern. Die in der
Analyse betrachteten Lander sind: Die Beneluxstaaten,
Frankreich und Deutschland sowie Irland, das als kleine,
sehr offene und schnell wachsende Wirtschaft in man-
cher Hinsicht Luxemburg ahnelt.

2.1.2 Mehr-Lander Vergleich der Spezialisie-

rung der Luxemburger Wirtschaft

In der Regel werden Wirtschaftsstrukturen eines Lan-
des untersucht, indem man das relative Gewicht der
einzelnen Sektoren berechnet und so die Wichtigkeit
dieser Sektoren fur das analysierte Land ermittelt. Oft
findet dabei ein internationaler Vergleich entweder gar
nicht statt oder aber er féllt sehr eingeschrankt aus.
Dagegen wird in diesem Abschnitt, auf Basis von 28
Sektoren, ein bilateraler Vergleich Luxemburgs mit ins-
gesamt 6 verschiedenen Wirtschaftraumen vorgenom-
men, der jeweils sowohl ein aggregiertes MalB3 fir die
Unterschiedlichkeit der Luxemburger Wirtschaft liefert
als auch einen direkten detaillierten Vergleich jedes ein-
zelnen Sektors ermdglicht.

Dazu wird zunéachst in der folgenden Grafik anhand der
Entwicklung des sogenannten Krugman-Index die glo-
bale Ahnlichkeit bzw. Unterschiedlichkeit der Luxem-
burger Wirtschaft im Vergleich zu den angefihrten
Landern dargestellt'.

Zunéchst fallt der Verlauf der Indexwerte ins Auge: Nach
einer Phase der Annaherung an die Wirtschaftsstruktur
unserer Nachbarn, ist die Luxemburger Wirtschaft seit
etwa 1994 wieder auf , Spezialisierungskurs”, ein Pro-
zess, der bis etwa 1998 sehr schnell verlief und sich
dann verlangsamte. Diese Beobachtung gilt ohne Aus-
nahme, und die hohe Korrelation der Werte fur die
einzelnen Vergleichslander legt die Vermutung nahe,
dass der Verlauf der Unterschiede eher durch Entwick-
lungen seitens der Luxemburger Wirtschaft denn durch
Veranderungen seitens der anderen Lander bestimmt
wird. Angesichts des hohen Gewichtes der deutschen
und der franzésischen Wirtschaft innerhalb der Union
erscheint auch die Ahnlichkeit beider Ldnder mit dem
europdischen Aggregat logisch. Von der Wirtschafts-
struktur des belgischen Nachbarn differiert die Luxem-
burger Okonomie bereits seit etwa 1982 starker als von
der niederlandischen, und am wenigsten Ahnlichkeit
besteht aus Luxemburger Sicht mit der irischen Wirt-
schaft, trotz einer rapiden und Uber Jahre andauernden
Aufholjagd Irlands im Bereich des Pro-Kopfeinkom-
mens und einer wachsenden Bedeutung des Landes als
Finanzplatz.

Studie erstellt durch Erik Walch (erik.walch@bel. lu).

1 Lewztlich ist der Krugman-Index eine Aufsummierung der Unterschiede in den relativen Gewichten der einzelnen Sektoren zweier
Volkswirtschafien. Sein minimaler Wert — bei volliger Gleichheit zweier Volkswirtschafien — ist demnach 0; sein maximaler Wert betrégt 2.



— Grafik 1

Krugmans Spezialisierungsindex: Ahnlichkeit bzw.
Unterschiedlichkeit der Luxemburger Wirtschaft zu
den angefihrten Landern
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Welche der verschiedenen Sektoren zu welchem Zeit-
punkt in Luxemburg besonders stark resp. schwach
vertreten waren, wird unten dargestellt. Mit Hilfe des
Balassa-Index (oder auch Konzentrations-Index) wird
das relative Gewicht, dass ein bestimmter Sektor inne-
hat, mit dem Gewicht des gleichen Sektors in einer
anderen Wirtschaft verglichen, wiederum fur unter-
schiedliche Zeitraume. Sektoren, die in Luxemburg
Uberdurchschnittlich stark vertreten sind (i > 1), sind
durch fette Schrift und grauen Grund markiert. Sekto-
ren, die in Luxemburg durchschnittlich stark oder leicht
unterreprasentiert sind (0,5 <i < 1) sind in schwarzer
Schrift und jene Sektoren, die in Luxemburg besonders
schwach sind (i < 0,5), in rot2.

Es ergibt sich ein recht klares Bild der Spezialisierung
der Luxemburger Wirtschaft, sowohl fur den jeweili-
gen Zeitpunkt als auch im Zeitablauf: ab Mitte der 80er
Jahre ist nicht nur der primdre Sektor im internationa-
len Vergleich schwach ausgepragt; auch die Nahrungs-,
Textil, Holz- und Papierindustrie und die jeweils ange-
gliederten Bereiche, sowie die ,chemischen Erzeug-
nisse” sind schwach bis sehr schwach. Werte groBer

als 1 gegentber einzelnen Landern sind eher auf noch
groBere Schwache dieser Lander zurlckzufihren denn
auf eigene relative Starke, wie sich jeweils anhand eines
Vergleichs mit dem EU-Durchschnitt erkennen lasst.
Allerdings ist ein gewisser Anstieg, auch gegentber
dem EU-Durchschnitt, im Bereich Textilien und Leder zu
beobachten.

Im Verarbeitenden Gewerbe stechen zundchst nur drei
Bereiche als Uberdurchschnittlich stark hervor. Neben
. Kokerei, Mineraldlverarbeitung und Gummi- und
Kunststoffwaren” liegen zu Beginn noch , nichtmetal-
lische mineralische Produkte” sowie vor allem ,, Metalle
und Metallerzeugnisse deutlich Gber dem europaischen
Schnitt. Der Trend ist allerdings klar: alle drei Bereiche
verlieren bestandig an Bedeutung, und es ist abzuse-
hen, dass in einigen Jahren auch ihre Prasenz in Luxem-
burg geringer sein wird als im Ausland.

Der Maschinenbau hatte vor 1994 lediglich in den
Niederlanden, in Belgien sowie in Irland noch geringe-
re Bedeutung als hierzulande; noch vor 1999 wurde
Luxemburg in diesem Bereich auch von diesen Landern
Gberholt, und der Abstand zum europaischen Durch-
schnitt hat sich anschlieBend noch vergréBert.

Alle anderen Sektoren der Manufaktur sind in Luxem-
burg im europaischen Vergleich wahrend der gesamten
letzten 20 Jahre sehr schwach ausgepragt.

Da also selbst Sektoren, in denen Luxemburg traditionell
stark vertreten war (insbesondere Metall und Metaller-
zeugnisse), bestandig an Boden verlieren und voraus-
sichtlich kein anderer Industriebereich an ihre Stelle
treten wird, ist vorherzusehen, dass Luxemburg — trotz
Diversifikationspolitik — in den hier angefuhrten Berei-
chen der Manufaktur ausnahmslos schwacher positio-
niert sein wird als das Ausland und die Abhangigkeit
vom Dienstleistungssektor weiter wachsen wird.

Der Bausektor ist in etwa auf dem Niveau des europa-
ischen Durchschnitts positioniert; ebenso Kraftwagen-
verkauf und —wartung sowie der Verkauf von Treibstoff.
Letzteres erscheint verwunderlich, angesichts des hohen
Konsums Nichtansassiger an Luxemburger Tankstellen.
Der GroBhandel verliert sogar zusehends an Bedeutung,
vor allem gegeniber den im Handel traditionell starken
Wirtschaften Belgiens und der Niederlande. Auch der

Dabei lassen die Zahlen ausschliefslich Riickschliisse darauf zu, wie wichtig ein Sektor innerhalb eines Landes relativ zu anderen Léndern

ist; der Balassa-Index gibt nicht an, wie grofs ein Sektor innerhalb eines Landes verglichen mit anderen Sektoren innerhalb des gleichen
Landes ist. Die Werte in der Tabelle sind wie folgt zu interpretieren (Beispiel): Im Zeitrawum 1995-1999 war der Anteil des primdren Sektors
an der gesamten Wertschopfung in Luxemburg nur halb so gross (Wert in der Zelle: 0,5) wie in der U5 insgesamt; zwischen 1990 und
1994 war die Branche ,Metalle und Metallerzeugnisse * relatio gesehen in Luxemburg doppelt so gross wie in Belgien (Wert 2,0).



Einzelhandel ist in Luxemburg nicht starker als im Aus-
land, was man in Anbetracht der oft betonten hohen
Kaufkraft der Luxemburger nicht unbedingt vermutet
hatte. Da aber letzten Endes der Einzelhandel von der
Einkommensentwicklung abhangt und diese in Luxem-
burg auf starkem Wachstum anderer Sektoren beruhte,
bedeutet eine konstante Bedeutung des Einzelhandels
letztlich, dass dieser sehr wohl wachst und mit der Ent-
wicklung der Wirtschaft Schritt halt — ohne dass dies
ein steigendes relatives Gewicht zur Folge hatte.

Insgesamt erscheint die Darstellung der Gewichtung der
einzelnen Dienstleistungssektoren in den 80er Jahren in
der Tabelle wie ein Flickentepppich. Bis in die jingste
Vergangenheit ergibt sich jedoch eine klare Struktur:
von ,Verkehr” Uber ,Nachrichtenvermittlung” bis zu
allen Bereichen, die im engen oder weiten Sinne dem
Finanzsektor zuzurechnen sind, ist Luxemburg gegen-
Uber samtlichen aufgefiihrten Landern sowie der Euro-
paischen Union Ubergewichtet, die Tendenz Uber den
Beobachtungshorizont hinweg ist ununterbrochen stei-

gend. Seit Beginn des laufenden Jahrzehnts hat Luxem-
burg mit Belgien, den Niederlanden sowie Irland im
Bereich der Versicherungen und Pensionskassen auch
die letzten Vergleichslander ,, iberholt”.

Untergewichtet ist Luxemburg bei den ,sonstigen
marktmaBigen Dienstleistungen” und bei den , Ande-
ren Dienstleistungen”, welche u. a. die 6ffentliche Ver-
waltung und den Bildungsbereich umfassen.

Zusammenfassend ergibt sich ein deutliches Bild: Die
Luxemburger Wirtschaft ist auf einem intakten Spezia-
lisierungstrend, weg vom primaren Sektor und selbst
von den letzten ehemals starken zum sekundaren Sek-
tor gehorenden Branchen hin zu einem weiten Bereich
von Dienstleistungen. Der Trend zur Dienstleistungsge-
sellschaft ist seit langem bekannt, aber hier wird deut-
lich, um wie viel starker als im Ausland diese Entwick-
lung in Luxemburg bereits fortgeschritten ist, und wie
sehr Luxemburg auf breiter Front von einer zumindest
relativen De-Industrialisierung betroffen ist.



Tabelle 1 Der Balassa-Index - Luxemburgs Spezialisierung im internationalen Vergleich

1985-1989 : 1990-1994

Primérer Sektor
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden
Nahrungs- und Genussmitteln, Tabakverarbeitung
Textilien und Bekleidung, Leder und Lederwaren
Holz und Holz-, Kork- und Flechtwaren

Papier, Pappe und waren daraus,

Verlags- und Druckerzeugnisse f04 04 04 03 05 04:04 05 04 03 05 03:
Kokerei, Mineral6lverarbeitung,
Gummi- und Kunststoffwaren 19 17 19 33 25 38 17 18 18 23 21 30
Chemische Erzeugnisse 03 03 02 02 02 02:05 05 04 04 03 02:
Nichtmetallische Mineralische Produkte ‘15 21 16 24 16 17 18 24 18 27 17 22
Metalle und Metallerzeugnisse 33 36 28 46 28 99 23 25 19 30 20 67
Maschinenbau 06 08 04 13 11 13 06 08 04 10 10 11
Sonstige Maschinen, Gerate, Instrumente ©02 02 01 03 03 01:02 02 01 03 03 01:
Fahrzeugbau 01 01 00 02 01 03:01 01 00 01 00 02:
Sonstige Erzeugnisse, Riickgewinnung 102 02 02 01 02 02:02 02 02 01 02 02:
Energie- und Wasserversorgung 06 06 06 07 05 11 06 06 07 08 05 09:
Bau ‘08 09 08 09 09 07: 10 12 11 12 12 13
Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen, Tankstellen ©10 1,0 12 1,0 13 09 :-12 12 14 12 14 12
Handelsvermittlung und Grosshandel ‘143 15 13 08 10 14 12 14 13 08 09 13
Einzelhandel, Reparatur von Gebrauchsgiitern 10 10 11 11 10 09:09 09 10 10 10 08
Beherbergungs- und Gaststatten 10 09 17 13 17 09 - 11 09 18 14 17 10
Verkehr 09 09 11 08 09 18 10 11 13 09 10 23
Nachrichtentibermittiung 1111 12 15 12 06 16 17 17 20 18 11

Kreditinstitute und sonstige Finanzierungsinstitutionen 40 43 50 59 48 100 30 32 36 48 32 65

Versicherungen und Pensionskassen

(ohne gesetzliche Sozialversicherung) 07 145 07 04 03 08 14 31 13 08 06 13
Sonstige mit den Kreditinstituten verbundene
Tatigkeiten ‘14 12 15 12 37 25 16 15 17 13 44 28
Grundstiicks- und Wohnungswesen ‘141 08 09 12 67 67 12 10 11 14 84 91
Sonstige marktmaBige Dienstleistungen S 06 05 06 07 03 04:07 06 06 07 04 05:
Andere Dienstleistungen .08 08 08 07 07 10 08 08 09 08 08 09

Quelle:  GGDC, eigene Berechnungen. Jiingere Daten als solche aus dem Jahre 2002 waren in diesem Detail nicht verfiigbar. Unterschiedliche
Formatierungen der Zahl 1,0 basieren auf Rundungseffekten. Wo 1,0 in fetter Schrifi erscheint, ist der ,wahre* Wert z. B. 1,03;
entspricht also einem (leichi) iiberdurchschnittlichen Gewicht des jeweiligen Sektors.
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2.1.3  AusmaB und Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Konzentration in

den verschiedenen Lindern

Neben einem Vergleich der relativen sektoralen Zusam-
mensetzung ist fir eine Beurteilung und einen Vergleich
der Strukturen relevant, wie konzentriert die einzelnen
Wirtschaften sind, d. h. inwiefern die Wertschépfung
einigermaBen gleichmdaBig Uber alle Sektoren verteilt
ist, bzw. ob eine relativ kleine Zahl von Sektoren einen
groBBen Anteil an der gesamten Wirtschaft eines Landes
ausmachen.

Einer der zahlreichen Indikatoren, die diese Konzen-
tration messen, ist der Herfindahl-Index. Je hdher sein
Wert, desto groBer ist der Grad der Konzentration einer
Wirtschaft (Siehe Grafik)®. Insgesamt stellt man fur die
untersuchten Lander eine bemerkenswert steigende
Konzentration fest, zumindest seit etwa Beginn der
90er Jahre. Luxemburg nimmt in zweierlei Hinsicht eine
Sonderstellung ein.

Zum einen war es bereits 1985 (zumindest vergleichs-
weise) stark konzentriert und durchlebte eine Phase der
Diversifizierung bis etwa 1990. Zum anderen begann
im AnschluB daran ein weit volatilerer Prozess der
Konzentration als in den anderen Landern. Dies durfte
durch das insgesamt héhere Wachstum der Luxembur-
ger Wirtschaft sowie ihre geringe GréBe — gepaart mit
einem hohen Offenheitsgrad — und die dadurch resul-
tierende hohere Empfindlichkeit in bezug auf kurzfris-
tige Entwicklungen bzw. Schocks zurckzufthren sein.
2002 entsprach der Konzentrationsgrad in etwa dem
Frankreichs, Deutschlands und der Niederlande — sowie
in etwa dem bereits fur das Jahr 1985 gemessenen.

— Grafik 2
Herfindahl-Index fur die angefthrten Lander
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Belgien unterscheidet sich durch héhere Konzentration.
Mitte der 80er Jahre mit Luxemburg vergleichbar, machte
es keinen nennenswerten Diversifikationsprozess durch
und begann so das Konzentrationswachstum Anfang
der 90 Jahre auf einem hoheren Niveau. Besonders die
Sektoren ,andere marktmaBige Dienstleistungen” und
.andere Dienstleistungen” haben ein starkes Gewicht
und machen gemeinsam 45% der belgischen Brutto-
wertschépfung aus (1990: 38%). Am starksten wuch-
sen die ,anderen marktmaBigen Dienstleistungen”, die
ihren Anteil von knapp 16% auf fast 21% steigerten.

Irlands Entwicklung verlief deutlich anders und ist
somit bemerkenswert. Ab 1994 begann in dem Land
eine Phase der Diversifikation, die bis heute nicht
rickgangig gemacht wurde und das, obwohl Irland
im internationalen Vergleich ebenfalls als eher klein,
schnell wachsend und sehr offen gelten kann, was eine
fortschreitende Konzentration in jenen Sektoren hatte
erwarten lassen kénnen, in denen Irland einen kompa-
rativen Vorteil aufzuweisen hat. Offenbar ist es Irland
bislang gelungen, starkes Wachstum mit einer relativ
ausgeglichenen Wirtschaftsstruktur zu vereinbaren.

3 Bei vollkommener Konzentration (ein einziger Sektor erbringt die gesamte Wertschopfung) nimmt der Index den Wert 1 an; bei vollkommen
( 8 8 8 Pjuns)

gleichen Anteilen aller N Sektoren liegt der Wert bei 1/N, d. h. hier 1/28, also etwa 0,036. Die Werte der einzelnen Lénder sollten nicht in

erster Linie als absolut hoch oder niedrig angesehen werden, sondern vor allem relativ zu denen der anderen Léinder interpretiert werden.

-~

Insgesamt mag es verwunderlich erscheinen, dass fiir Luxemburg, im Vergleich zu den anderen Landern, keine deutlich stirkere

Konzentration ausgewiesen wird. Dies wiirde der gingigen Sicht der Luxemburger Wirtschafi entsprechen. Generell hingen die Resultate
solcher Vergleiche stark von der Entscheidung bzgl. der Anzahl und der Auswahl bzw. der Abgrenzung der betrachteten Sektoren ab.
Diese erfolgt immer zu einem gewissen Grad willkiirlich. Insofern miissen die Resultate vorsichtig interpretiert werden.



214 Geschwindigkeit des Strukturwandels

Ein anderer Indikator fur die Struktur einer Wirtschaft,
neben der Wertschopfung nach Sektoren, ist die
Beschaftigung. Man kann als Nachteil ansehen, dass
die Beschaftigung, da sie fur sich genommen keinen
Aufschluss Uber Niveau und Wachstum der Produktivi-
tat gibt, lediglich ein MaB fur die Struktur des Inputs,
nicht des Outputs einer Wirtschaft darstellt. Anderer-
seits dirfte die sektorale Beschaftigungsstruktur den
Vorteil bieten, dass sie, vor allem auf kurze Sicht, weit
weniger volatil ist als die Wertschépfung, d. h. ihre Ver-
anderungen sind in hoherem MaBe auf grundlegende
Trends zurtickzufuhren als auf deren kurzfristige Uber-
lagerungen. Somit durfte der sektorale Wandel der
Beschaftigung zusatzlichen Aufschluss geben tber die
Fahigkeit einer Wirtschaft, flexibel auf Veranderungen
des Umfeldes zu reagieren.

Der Lilien-Indikator misst die Geschwindigkeit der sek-
toralen Reallokation der Arbeitnehmer. Ein hoherer
Wert des Indikators entspricht einer schnelleren Wan-
derung der Beschéaftigten zwischen unterschiedlichen
Sektoren — ein mogliches MaB fur die Anpassungsfa-
higkeit einer Wirtschaft®.

— Grafik 3

Der Lilien-Indikator - Geschwindigkeit des
sektoralen Wandels der Beschaftigtenstruktur fir
die angefuhrten Lander
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In der zweiten Halfte der 80er Jahre war Luxemburg
unangefochten die Wirtschaft mit der hochsten Anpas-
sungsgeschwindigkeit, wurde dann aber von Irland ein-
und knapp Uberholt, bevor beide zu Beginn dieses Jahr-
zehnts fast genau gleichauf lagen. Der Abstand zu den
anderen Landern ist groB. Es erscheint plausibel dass
Luxemburgs hohes gesamtwirtschaftliches Beschafti-
gungswachstum den sektoralen Wandel beginstigt
hat: wenn die neuen Arbeitsplatze schwerpunktmaBig
in bestimmten Sektoren entstehen und mit ,Neuan-
kédmmlingen” — etwa Einwanderern, Grenzgdngern
oder Schulabgangern — besetzt werden, brauchen keine
Beschaftigten aus anderen Sektoren abzuwandern und
der Wandel wird dennoch stattfinden.

Deutschlands Entwicklung erscheint erstaunlich und
passt nicht recht zum oft beschriebenen Bild einer
.krankelnden Wirtschaft”. Der schnelle Wandel Anfang
der 90er lasst sich jedoch plausibel mit der Vereinigung,
dem einhergehenden Boom sowie der darauffolgenden
Rezession erklaren. Obwohl die Dynamik ab Mitte der
90er Jahre sichtbar nachgelassen hat, bleibt sie jedoch
hoher als in den Ubrigen Landern — trotz ausgepragter
Wachstumsschwache scheint die wirtschaftliche Anpas-
sung schneller voranzuschreiten als in anderen Landern,
was jedoch auch auf einen hoheren Anpassungsdruck
zurtickzufthren sein mag. Die Ubrigen Volkswirtschaf-
ten liegen sehr niedrig und dabei auffallend dicht bei-
einander. Samtlichen Landern gemein ist eine Verlang-
samung der Veranderung der Wirtschaftsstruktur zu
Beginn des laufenden Jahrzehnts.

2.1.5 Einfluss des Strukturwandels auf die

Arbeitsproduktivitat

Die Hohe der Arbeitsproduktivitat und ihre Veranderung
im Laufe der Zeit sind nicht fur alle Sektoren identisch.
Folglich spielt die Verdnderung der sektoralen Zusam-
mensetzung einer Wirtschaft eine Rolle fir das gesam-
te Produktivitatsniveau und -wachstum. Letztlich kann
das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum auf
2 Bestimmungsgrunde zurtickgefihrt werden: einer-
seits die Veranderung der Produktivitat innerhalb eines
Sektors (z. B. durch technischen Fortschritt, eine besse-
re Qualifikation der Arbeitnehmer, eine Erhéhung der
Kapitalintensitat usw., der sogenannte ,Intra-Effekt”);
andererseits die Erhdhung der Produktivitat, welche sich

5 Umdie einzelnen Zeitabschnitte vergleichbar zu machen, wurde der letzte, kiirzere Zeitabschnit (2000-2002) auf eine Dauer von 5 Jahren

normiert.



dadurch ergibt, dass sich die relativen Anteile der einzel-
nen Sektoren an der Gesamtwirtschaft verandern (der
. Shift”-Effekt). So steigt zum Beispiel die durchschnitt-
liche Produktivitat, wenn mehr Arbeitsplatze in einem
produktiveren Sektor geschaffen werden als in einem
weniger produktiven, selbst wenn innerhalb eines jeden
Sektors die Produktivitat unverandert bleibt.

Die nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss tber den
jeweiligen Beitrag des , Intra”-Effekts sowie des ,, Shift"”-
Effekts®.

Tabelle 2 Shift-Share-Analyse fiir die angefiihrten Ldnder
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Quelle: STATEC, EZB, eigene Berechnungen

Man erkennt, dass Luxemburg das hochste durch-
schnittliche Produktivitdtswachstum realisiert hat. Aller-
dings hat Luxemburg gleichzeitig, abgesehen von den
Niederlanden, den geringsten Produktivitdtszuwachs
innerhalb der einzelnen Sektoren (nur 0,9% im Jahres-
durchschnitt)’. Luxemburg hat stattdessen den groBten
Teil seines Produktivitdtszuwachses dem Wandel seiner
Wirtschaftsstruktur zu verdanken: 1,4% pro Jahr, der
mit Abstand hochste Wert aller untersuchten Lander.
Dieser Zuwachs ist definitionsgemaB dem Umstand zu
verdanken, dass Arbeitskrafte aus den weniger produk-
tiven Sektoren in jene Sektoren abwandern, die durch
eine hohere Produktivitdt — und voraussichtlich ein

hoéheres Lohnniveau — gekennzeichnet sind, bzw. dass
neue, zusatzliche Arbeitsplatze vorwiegend in solchen
Sektoren entstehen, deren Produktivitat Uber jener der
Gesamtwirtschaft liegt®.

Dies unterscheidet Luxemburg von allen untersuchten
Landern. Diese beziehen ausnahmslos den gréBten Teil
ihres Produktivitdtszuwachses aus einem , tatsachli-
chen”, also innerhalb der einzelnen Sektoren sich voll-
ziehenden Fortschritt.

Eine getrennte Analyse von Industrie und Dienstleistun-
gen zeigt, dass innerhalb der Luxemburger Industrie
sehr wohl ein hoher Intra-Effekt zu verzeichnen ist — er

6 Beiden Zahlen handelt es sich um Jahresdurchschnitiswerte. Der zugrunde liegende Zeitraum betragt im Falle Luxemburgs die Jahre 1985
bis 2003. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wurden die Zahlen fiir die anderen Léinder entnommen aus: 1758 (2001) und umfassen den

Zeitraum von 1985 bis 2001.

7 Uber den untersuchten Zeitraum hinweg ist die durchschnittliche Wochenarbeitszeit in den Niederlanden deutlich gesunken. Da die
verwendeten Beschéftigungszahlen auf Personen, nicht auf geleisteten Arbeitsstunden beruhen, ist der fiir die Niederlanden ausgewiesene
Intra-Lffekt entsprechend zu niedrig. Luxemburg diirfie demnach eigentlich den niedrigsten Wert aller untersuchten Ldander haben.

8 Der hohe gesamiwirtschafiliche Shifi-Fffekt wurde sicherlich dadurch begiinstigt, dass in Luxemburg der sektorale Wandel iiber den

beobachteten Zeitraum hinwegeben tatsichlich siirker war, auch durch den reinen Gesamizuwachs an Arbeitspliizen, der in manchen
(den produktiveren) Sektoren schneller war als in den anderen (vgl. Punkt 4 Geschwindigkeit des Strukturwandels).



macht quasi das gesamte Produktivitdtswachstum des
Sektors aus und ist zudem hoher als in den anderen
Landern. In diesen ist der Shift-Effekt, mit Ausnahme
Irlands, wie in Luxemburg sehr gering, in den Niederlan-
den ist er sogar leicht negativ. Hoher als in Luxemburg
war der Produktivitatsfortschritt nur in Irland. Anders
der Dienstleistungssektor: hier ist der Shift-Effekt in
Luxemburg viermal so stark wie der Intra-Effekt; die
Bruttowertschopfung pro Arbeitnehmer innerhalb der
einzelnen Dienstleistungssektoren stieg um nur 0,3%
pro Jahr. Innerhalb der Europaischen Union war dieser
Wert beinahe dreimal so hoch. Nur Frankreich und Hol-
land verzeichnen ahnlich schwache Werte, Belgien und
Deutschland sind hier die Spitzenreiter. Nur durch die
Veranderung der Struktur des Dienstleistungssektors
konnte Luxemburg einen Produktivitdtszuwachs (jahr-
lich 1,5%) erreichen, der hoher liegt als in den meisten
anderen Landern. Im Gegensatz dazu ist es z. B. den
Niederldndern nicht gelungen, den ebenfalls niedrigen
JIntra”-Effekt durch Wanderungsbewegungen von
Arbeitnehmern innerhalb des Dienstleistungssektors
oder aber durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze
wettzumachen®.

2.1.6  Schlussfolgerung

Die Analyse hat gezeigt, dass der sektorale Wandel
in Luxemburg deutlich schneller voranschreitet als im
Ausland. Bis 1994 ging dieser Wandel einher mit einer
groBer werdenden Annaherung an die Strukturen der
untersuchten europdischen Partnerlander, erst danach
beschritt Luxemburg den Weg einer zunehmenden Spe-
zialisierung. Diese nimmt eine klare Form an: Luxem-
burg ist bis zum Ende des analysierten Zeitraumes stark
Ubergewichtet in einem weiten Bereich von Dienstleis-
tungen, dies zu Lasten quasi des gesamten industriellen
Sektors, der, sollte keine Trendumkehr erfolgen, trotz
Diversifikationspolitik eine im europaischen Vergleich
unterdurchschnittliche und weiter sinkende Bedeu-
tung haben wird. Dies betrifft sowohl Branchen, die in
Luxemburg seit jeher schwach vertreten waren, aber
eben zunehmend auch jene wenigen Bereiche, die tra-
ditionell einen gewichtigen Anteil an der Luxemburger
Wirtschaft darstellten.

Die Resultate der Shift-Share-Analyse zeigen allerdings,
dass, rein statistisch gesehen, eben dieser Wandel fur
den groBten Teil des Produktivitatsfortschrittes — und
somit des Wachstums des Pro-Kopf-Einkommens —
innerhalb der Luxemburger Wirtschaft verantwortlich

ist. Dies unterscheidet Luxemburg fundamental von
den Vergleichslandern.

Unter der Annahme einer unverénderten Struktur ware
die Luxemburger Wirtschaft — wiederum rein statistisch
gesehen — in bezug auf die Produktivitdtsentwicklung
eindeutig am Ende der Skala der untersuchten Lander
zu finden. Naturlich lasst sich nicht mit Sicherheit auf
die Frage antworten ,Was ware gewesen, wenn ...?".
Nichtsdestotrotz stellt sich die Frage, ob in Luxemburg
ein trade-off besteht zwischen einem hohen Wirt-
schafts- und Einkommenswachstum einerseits und
einer maéglichst breit gefécherten, diversifizierten Wirt-
schaftsstruktur, welche die Wirtschaft moglicherweise
besser gegen Schocks und Wachstumsschwankungen
absichern konnte: hoheres gesamtwirtschaftliches Ein-
kommenswachstum scheint einerseits vor allem durch
eine Veranderung der Struktur zugunsten jener Berei-
che mit bereits gegenwartig hoher Produktivitdt mog-
lich, welche zu einer zunehmenden Spezialisierung
und letztlich auch Konzentration auf jene Bereiche
fuhren wirde, wahrend durch Produktivitdtswachstum
innerhalb der jeweiligen Sektoren weniger gesamtwirt-
schaftlicher Einkommenszuwachs realisierbar erscheint.
Andererseits durfte eine weiter zunehmende Konzen-
tration die Anfalligkeit der Wirtschaft fur konjunkturelle
und schockbedingte Wachstumsschwankungen ten-
denziell eher erhéhen als senken.

2.1.7 Anhang
— Verwendete Daten

Soweit nicht anders angegeben, werden in den Berech-
nungen Bruttowertschopfungs-Daten zu konstanten
Preisen des vorigen Jahres verwendet. Sie bieten gegen-
Uber Daten zu konstanten Preisen eines bestimmten,
unveranderten Jahres zwei Vorteile: Erstens bleibt trotz
der Verwendung von Kettenindizes die Additivitat Gber
den gesamten Zeitraum gewabhrleistet. Dies ermoglicht
Uberhaupt erst die Berechnung des Anteils einzelner
Sektoren an der Gesamtwirtschaft. Zweitens besteht
bei Daten zu konstanten Preisen eines bestimmten,
unveranderten Jahres das Problem, dass die fir man-
che Sektoren ausgewiesenen extrem hohen Produkti-
vitats- und Wachstumssteigerungen (etwa im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechnologie) in
keinem Verhéltnis zu den erwirtschafteten Umsatzen
oder gar Gewinnen des Sektors stehen, da das reale
Wachstum mit drastischem Preisverfall einhergeht. Ver-

9 Die Gesamtheit dieser Beobachiungen geben den durchschnitlichen Verlauf von 1985 bis 2001 resp. 2003 wieder; in den jeweiligen

Tetlperioden muss die Entwicklung nicht identisch gewesen sein.
I 8 8



einfacht gesagt mag ein PC heute um ein Vielfaches
leistungsfahiger sein als vor 20 Jahren, trotzdem wird
er in der Regel nicht wesentlich mehr kosten als ein PC
damals kostete. Daten zu konstanten Preisen weisen
z. B.inIrland fur den Sektor , Herstellung von elektroni-
schen Bauelementen” fur 2002 einen Anteil von 47 %
an der Gesamtwirtschaft aus (1990: 3,8%). Zu kons-
tanten Preisen des vorigen Jahres betragt der Anteil des
Sektors im Jahre 2002 lediglich 1,9%, was ein besseres
Bild von der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung dieses
Sektors gibt.

Quelle der Daten ist in den meisten Fallen die ,,60-
Industry Database” des Groningen Growth and De-
velopment Center (GGDC). Sie basiert im Prinzip auf
offiziellen Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen und fullt eventuell verbleibende Liicken in den
Datensatzen mit Schatzungen. Mit einer vollstandigen
Abdeckung von 56 Sektoren fir alle Ladnder der EU15
bietet sie einen kompletteren und detaillierteren Daten-
satz als z. B. die OECD STAN Datenbank.

— Methodologie

Dies sind die fr die verschiedenen Berechnungen ver-
wendeten Formeln.

Krugman-Index:
KO=3 W 0-7'0)

wobei

V/(¢) = Der relative Anteil der Bruttowertschopfung
des Sektors i an der gesamten Bruttowert-
schopfung in Land L (in diesem Fall Luxem-
burg) im Jahr t;

Vki(t) = Der relative Anteil der Bruttowertschdpfung
des gleichen Sektors i an der gesamten Brutto-
wertschépfung in Vergleichsland k.

Balassa-Index:

x, @)

B, 0=x1
L

X.©
X©

wobei

i (t) ist die Bruttowertschopfung in Sektor i in
X1 Luxemburg zum Zeitpunkt t;

i ist die Bruttowertschopfung in Sektor i in
x.©)

Vergleichsland k zum Zeitpunkt t;

X (t) ist die gesamte Bruttowertschopfung in
L Luxemburg zum Zeitpunkt t;

(t) ist die gesamte Bruttowertschopfung in Ver-
X « . .
gleichsland k zum Zeitpunkt t.

Herfindahl Index:

2
X;
_ o im
H = 2
PR
im1

auch hier ist X; die Bruttowertschopfung in Sektor i
Die Formel fur den Lilien-Indikator lautet:
5

L =

0,
ait 2
Z— @logait —Alog At)
o A,
wobei

a,, ist die Beschaftigung in Sektor i zum Zeitpunkt t;
At ist die gesamte Beschaftigung zum Zeitpunkt t.

. Shift-share”-Analyse

wobei

P st die Arbeitsproduktivitat in Sektor i;

1
Si ist der relative Anteil der Beschaftigung in Sektor i
an der Gesamtbeschaftigung und

der Querstrich markiert den Durchschnittswert des ers-
ten und des letzten Jahres des beobachteten Zeitrau-
mes.
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2.2 ESTIMATION DU TAUX D’INTERET REEL
NATUREL POUR LA ZONE EURO ET POUR

LE LUXEMBOURG

La BCL a réalisé récemment une étude dédiée a I'esti-
mation du taux d’intérét réel naturel ou «d'équilibre»
pour la zone euro et pour le Luxembourg'. Ce concept
trouve ses origines dans les travaux de |’économiste
suédois Knut Wicksell parus au début du 20¢ siecle.
Celui-ci a défini le taux d'intérét neutre comme le
niveau du taux d'intérét réel compatible avec la stabilité
des prix. Dans son interprétation contemporaine, le
taux d’'intérét naturel se référe généralement au taux
d’intérét réel de court terme compatible a la fois avec
I'absence d’écart de production (PIB est a son niveau
potentiel) et avec la stabilité de prix. Quand le taux d'in-
térét réel est plus élevé que le taux d'intérét naturel, la
politique monétaire est restrictive. A I'opposé, la poli-
tique monétaire est expansive quand le taux d'intérét
réel est inférieur au taux d'intérét naturel.

Théoriquement, le taux d'intérét naturel est suscepti-
ble de servir de référence pour la politique monétaire.
Afin de contrecarrer les chocs déstabilisateurs, la ban-
que centrale pourrait fixer le taux d'intérét nominal de
maniere a faire évoluer les taux d'intérét réels a court
terme vers un niveau inférieur ou supérieur au taux d'in-
térét naturel. En pratique, le taux d'intérét naturel est
estimé avec un degré d'incertitude important et il est
sujet a de multiples et importantes révisions dues a la
publication de nouvelles données. Ces limitations rédui-
sent l'utilité du taux d'intérét naturel dans la conduite
de la politique monétaire. Cependant, le taux d'intérét
naturel peut fournir une indication sur I'orientation de
la politique monétaire relative aux périodes antérieures.
De plus, le taux d'intérét naturel estimé pour un pays a
I'intérieur de la zone euro peut fournir des renseigne-
ments sur I'impact de la politique monétaire commune
sur I'économie nationale en question.

Dans notre contribution, I"estimation du niveau du taux
d’intérét naturel pour la zone euro et pour le Luxem-
bourg est basée sur I'approche semi-structurelle propo-
sée par Laubach et Williams''. Cette approche s’appuie
sur un petit modéle macroéconomique combinant une
équation d'offre agrégée (courbe de Phillips) et une
équation de demande agrégée (courbe IS). Le filtre de
Kalman sert a estimer les variables inobservables, tels
que le taux d'intérét naturel, I'écart de production et la
croissance potentielle, en tenant compte de I'évolution
des variables observées, en I'occurrence la production,
I'inflation, et le taux d'intérét réel. Ainsi, le taux d’inté-

rét naturel et la croissance potentielle sont estimés de
maniere simultanée.

Les graphiques suivants illustrent le niveau des taux
d’intérét naturels estimés pour la zone euro et pour le
Luxembourg. A des fins de comparaison, ces graphi-
ques affichent aussi la tendance du taux d'intérét réel
ex-post estimée par le filtre Hodrick-Prescott.

— Graphique 4
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Nos estimations pour la zone euro confirment la baisse
du taux d'intérét naturel afférent a la derniere décennie.
Ce phénomeéne peut s’expliquer par le ralentissement
de la croissance de la productivité et de la population, la
réduction de la prime de risque liée a l'inflation, I"élimi-
nation de risque de change a I'intérieur de la zone euro
et I'assainissement budgétaire avant I'union monétaire'?.
Deux phases distinctes afférentes aux périodes passées
sont caractérisées par des différences notables entre le
taux d'intérét réel observé et le taux d'intérét naturel.
La premiere est relative aux années 1971-1980, période
d’inflation importante en Europe, avec des taux d'inté-
rét réel souvent négatifs. Le niveau du taux d'intérét réel
est en dessous du taux d'intérét naturel sur toute cette
période, confirmant le caractére accommodant de la
politique monétaire face aux chocs inflationnistes. Cette

10 L'éiude est réalisée par Ladislay Wintr, Paolo Guarda et Abdelaziz Rouabah.
11 Laubach, T’ et J.C. Williams (2003) “Measuring the Natural Rate of Interest,” Review of liconomics & Statistics, 85/4), 1063-70.
12 BCE (2004) <Le taux d’intérét naturel dans la zone euro», bulletin mensuel, mai.



premiére période fut succédée par une seconde phase
de pres de 20 ans (1980-1999) durant laquelle les taux
d'intérét réels sont supérieurs au taux d'intérét naturel,
ce qui est synonyme de politique monétaire restrictive.
Pendant cette période, la prise de conscience des effets
préjudiciables de I'inflation sur la croissance économi-
que a conduit les pays européens a s'engager dans un
processus désinflationniste encouragé par les critéres de
convergence établis par le traité de Maastricht. Depuis
1999, I'écart entre le taux d'intérét réel et naturel est
marginal; néanmoins, des le début de I'année 2003,
le taux réel observé est légerement inférieur au taux
d’intérét naturel estimé. Ceci laisse présager que la poli-
tigue monétaire actuelle de I'Eurosystéme est expansive.
Cette derniere aurait pour but de stimuler la croissance
courante, jugée faible.

Quant au Luxembourg, le taux d'intérét neutre estimé
est moins volatil et bien plus élevé que celui estimé
pour la zone euro. En effet, la valeur estimée demeure
trés proche de 6% sur toute la période (1975-2004).
De la méme maniére que pour la zone euro, I'expé-
rience du passé est caractérisée par trois phases. Durant
les années 1975-1982, période d'inflation élevée, le
taux d'intérét réel observé est inférieur au taux d'in-
térét naturel. La seconde période, caractérisée par un
taux d'intérét réel observé supérieur au taux d'intérét
naturel estimé, est plus courte que celle observée dans
la zone euro (1982-1989). Enfin, une troisieme phase,
plus longue que les précédentes, durant laquelle le
taux d'intérét réel observé est inférieur au taux d'in-
térét naturel estimé. Ceci suggere que l'impact de la
politique monétaire commune au Luxembourg serait
plutét expansif.

— Graphique 5
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Il faut souligner que le taux d'intérét naturel est déter-
miné principalement par le niveau du taux de croissan-
ce potentielle. Selon les résultats obtenus du modele
pour les périodes les plus récentes, le taux de croissance
potentielle au Luxembourg est de 4,8%; tandis que
celui de la zone euro est limité a 1,6%. Par conséquent
et dans la mesure ou la stabilité des prix est assurée
pour la zone euro, la politique monétaire commune
tendra a favoriser des taux d'intérét réels plus faibles
que le taux d'intérét naturel du Luxembourg. Cette
divergence pourrait contribuer a une inflation relative-
ment plus élevée au Luxembourg. En I'absence d'une
politique budgétaire appropriée et de progrés significa-
tifs dans le processus de réformes économiques, cette
source d'inflation pourrait engendrer une dégradation
de la compétitivité de I"économie luxembourgeoise.



2.3 LA RIGIDITE DES PRIX: UNE ETUDE SUR
DONNEES MICROECONOMIRUES DE PRIX A LA
CONSOMMATION AU LUXEMBOURG'3

Selon la théorie des marchés complets, les prix s'ajus-
tent immédiatement suite a un choc. Néanmoins, en
pratique, les entreprises ne révisent et changent leurs
prix qu’a certains intervalles et/ou suite a des évene-
ments particuliers. Les raisons sous-jacentes a I'ajus-
tement retardé sont nombreuses. Plusieurs enquétes
récentes sur la fixation des prix auprés d’entreprises
de la zone euro ont conclu que les rigidités les plus
importantes sont les contrats explicites ou implicites
avec les clients. Ce type de rigidités nominales est une
source potentiellement importante de la non-neutralité
de la monnaie a court terme. Afin d’étudier le degré
d'éventuelles rigidités nominales ainsi que les facteurs
explicatifs, la plupart des banques centrales de I'Euro-
systéme ont procédé a une analyse des prix de détail a
la consommation.

Au Luxembourg, cette analyse des prix de détail porte
sur environ 380.000 prix individuels, relevés par le Statec
dans le cadre de I'établissement des indices des prix a
la consommation national et harmonisé. La période de
référence s'étend de janvier 1999 a décembre 2004.

Dans une premiére étape, une série d'indicateurs clés
sont calculés pour plus de 230 catégories de produits. Les
indicateurs clés se référent a la fréquence avec laquelle
les prix sont révisés, le changement moyen d'un prix et le
degré de synchronisation des changements de prix. Dans
une deuxieme étape, I'analyse cherche a déterminer les
facteurs explicatifs des changements de prix.

Au Luxembourg, la fréquence moyenne pondérée d'un
changement de prix est d’environ 17%, ce qui cor-
respond a une durée «de vie» médiane des prix d'en-
viron 8 mois. Environ 60% des changements de prix
représentent des augmentations. Nos résultats sugge-
rent un degré d’hétérogénéité substantiel entre la fré-
quence d'un changement du prix a travers les 5 types
de produits (a savoir biens alimentaires non-transfor-
més, biens alimentaires transformés, énergie, produits
manufacturés non-énergétiques et services). Alors que
pour la catégorie énergie, la fréquence de changement
moyenne pondérée est supérieure a 50%, elle est infé-
rieure a 10% pour les services. Le degré d’hétérogé-
néité est encore plus important pour ce qui concerne la
fréquence des baisses de prix. La fréquence des baisses
des prix est particulierement faible pour la catégorie des
services, non seulement en chiffres absolus, mais aussi
en relation a la fréquence d'une augmentation des prix.

L'analyse suggere non seulement un degré d’hétéro-
généité margué entre les différents types de produits,
mais aussi au niveau des produits au sein d'une caté-
gorie (notamment pour les produits énergétiques ainsi
que les biens alimentaires non-transformés).

L'analyse montre que la fréquence d'un changement de
prix suit un rythme saisonnier. Ainsi, la fréquence la plus
élevée est constatée au mois de janvier (environ 30%).
L'importance du mois de janvier se manifeste notam-
ment au niveau des produits manufacturés non-énergé-
tiques ainsi qu’au sein de la catégorie des services. Par
contre, la fréquence d'un changement de prix est relati-
vement faible au mois de décembre (prés de 10%). De
plus, la fréquence d'un changement de prix est affectée
durant les périodes de soldes: premiérement, la fré-
guence dépasse 20% pendant la période des soldes,
c'est-a-dire en janvier et en juillet, mais aussi en février
et en ao(t lorsque les prix retournent a leur niveau anté-
rieur. Deuxiemement, c’est uniquement pendant les sol-
des que la fréquence d'une baisse est plus élevée que
celle d"un ajustement des prix a la hausse.

Par conséquent, il y a lieu de distinguer les ajustements
de prix en fonction du motif sous-jacent. D'un coté, les
entreprises choisissent d'ajuster leurs prix selon les fon-
damentaux de leurs politiques de fixation des prix. D'un
autre coté, on constate des ajustements de prix pour
des raisons institutionnelles (soldes, promotions, etc.)
qui sont souvent de nature temporaire et intégralement
compensés par le changement suivant. Alors qu'ils
entrainent une augmentation de la fréquence d’ajus-
tements des prix observée, leur impact sur le degré de
rigidité des prix et leurs implications pour la politique
monétaire sont discutables. La dimension du phénomene
d'une baisse suivie d’une hausse de prix (ou I'inverse)
varie considérablement entre les différents types de
produit. Le renversement des ajustements de prix n'est
guére pratiqué au niveau des produits énergétiques,
des produits alimentaires non-transformés et des ser-
vices. Par contre, pour certains produits manufacturés
non-énergétiques, la pratique d'ajuster et de renverser
constitue la source principale des changements de prix.
Abstraction faite des ajustements intégralement renver-
sés par la suite, la fréquence moyenne pondérée d'un
changement des prix diminue de 17 a 12%.

L'ampleur moyenne pondérée des modifications a la
hausse et a la baisse est d'environ 8%. L'ampleur la

13 Ceute étude, rédigée par P. Linnemann et . Mathd, a été rendue possible grdce a la mise a disposition des prix de déiail requis par le

Statec que nous tenons a remercier chaleureusement.



plus forte des modifications est obtenue pour les biens
alimentaires non-transformés (environ 15%). Par con-
tre, I'ampleur des modifications est relativement faible
pour les produits énergétiques ainsi que pour les servi-
ces. Ainsi, on constate des changements modérés mais
peu fréquents pour les services, alors que les produits
énergétiques allient des changements modérés a une
fréquence de changement élevée. Pour la plupart des
produits considérés, I'ampleur moyenne d'un change-
ment de prix est supérieure au taux d’inflation pendant
la période de référence.

Le taux moyen pondéré de synchronisation des chan-
gements de prix est environ 0.5. Le degré de synchro-
nisation est relativement élevé pour les produits éner-
gétiques, ce qui résulte de la fixation administrée de
certains prix pétroliers. Le degré de synchronisation est
aussi relativement élevé pour les produits manufacturés
non-énergétiques, du fait des périodes de soldes. Par
contre, nos résultats suggérent un degré de synchro-
nisation relativement faible pour les biens alimentaires
non-transformés.

Dans une deuxiéme étape, I'analyse détermine les fac-
teurs explicatifs de la probabilité d’'un changement des
prix a la consommation au Luxembourg. Les résultats
mettent en évidence la coexistence de comportements
qui sont davantage fonction du moment (pour lesquels
des variables tels que la durée de vie d'un prix, le mois,
I'année ... sont pertinents) et comportements qui sont
davantage fonction de la situation (pour lesquels les
variables pertinentes sont le taux d'inflation, le taux de
croissance des salaires, le nombre d’établissement con-
currents). Les principaux résultats sont les suivants:

« Les écarts entre les différents types de produit par
rapport a la fréquence d’'un ajustement de prix sont
confirmés. Plus spécifiquement, la probabilité la plus
élevée d'un changement de prix est obtenue pour
les produits énergétiques. Par contre, la probabilité
d'un ajustement de prix des services est trés faible.
Ce résultat s'applique aux hausses comme aux bais-
ses de prix.

« La probabilité d’un changement de prix est fonction
du moment et fonction de la situation. Au niveau
de la fixation des prix en fonction de la situation, le
taux d'inflation cumulé (au niveau de la catégorie de
produit) ainsi que le taux de croissance cumulé des
salaires depuis le changement du prix précédent sont
particulierement significatifs. En cette matiere, il est

a noter que I'impact d'une diminution du taux d'in-
flation est considérablement plus fort que celui d'une
augmentation du taux d'inflation.

La probabilité d'un changement de prix, en parti-
culier a la hausse, augmente lorsque I'ajustement
précédent représentait une baisse. Cette probabilité
augmente en fonction de I'amplitude de la baisse
précédente. Par contre, la probabilité d'une deuxiéme
baisse consécutive est largement plus réduite.

La période du basculement vers I'euro a significati-
vement affecté les comportements de modifications
des prix. L'impact du basculement a été beaucoup
plus fort au niveau des ajustements a la hausse qu’au
niveau des baisses. La probabilité d'un ajustement
des prix était particulierement élevée entre décem-
bre 2001 et janvier 2002. De plus, la probabilité d'un
ajustement a été relativement élevée pendant les
périodes de 4 a 6 mois avant et aprés le bascule-
ment vers |'euro; par contre, la probabilité d'un ajus-
tement des prix a été relativement faible pendant la
période de 1 a 3 mois avant et aprés le basculement
vers |'euro. Cette configuration d'un avancement ou
d'un report de I'ajustement des prix autour du pas-
sage vers I'euro a été sans doute le résultat d'une
attention accrue des médias et des consommateurs.

La probabilité d'un ajustement des prix est affectée
par I'échéance d'une indexation des salaires. Une
adaptation des salaires implique une augmentation
de la probabilité d’une hausse ainsi qu’une diminu-
tion de la probabilité d'une baisse. L'analyse suggere
cependant que I'impact de I'échéance d'une nouvelle
tranche de I"échelle mobile des salaires se limite a
un nombre réduit de produits a la consommation.
Plus spécifiguement, sur base d'une estimation mul-
tivariée, 10 catégories de produits sont identifiées
dont les prix sont significativement affectées par
I"échéance d’une indexation (telles que «Services
pour la maintenance du logement», «Réparation des
appareils ménagers», «Emploi de personnel domesti-
que, etc.», «Entretien et réparations» et «Salons de
coiffure»). Cependant, le délai entre le moment de
I'échéance d'une nouvelle tranche de I'échelle mobile
des salaires et I'adaptation des prix (tels que mesurés
par les statistiques des prix a la consommation) varie
entre les catégories de produit.

La fixation des prix a des niveaux attractifs (par exem-
ple 4.99 euro ou 10.00 euro) réduit la probabilité



d'un ajustement a la hausse. Ce résultat s'applique
aux trois types de prix attractifs, a savoir les prix arron-
dis, les prix psychologiques et les prix fractionnels.
L'analyse montre que les prix attractifs entrainent une
probabilité d’une hausse plus faible, mais n’affectent
guere la probabilité d'une baisse.

- La probabilité d'un ajustement des prix est beaucoup
plus élevée pour les prix librement déterminés que
pour les prix de produits typiquement offerts par des
entreprises (quasi-)publiques ainsi que pour les prix
assujettis a des mesures administratives: la probabi-
lité d'un ajustement des prix se réduit dans ce cas
d’environ 8 points de pourcentage.

« Lafixation des prix est également fonction du moment.
La probabilité d'un ajustement de prix est particuliére-
ment élevée apres une durée de 1, 5, 6 et 12 mois.
Alors que la probabilité d'un ajustement de prix est
relativement élevée en janvier, elle est trés faible en
décembre. La probabilité la plus élevée d'une baisse
est obtenue en janvier et en juillet, alors la probabilité
d’un ajustement a la hausse est maximale en février et
en ao(t, ce qui reflete les soldes du mois précédent.

La plupart des résultats décrits ci-dessus s'appliquent
également, a des nuances prés, lorsqu’on fait abstrac-
tion des ajustements intégralement compensés par la
suite.

Des études récentes suggerent qu’au sein de la zone
euro les services se distinguent substantiellement en
matiére de rigidités des prix et au niveau de la politique
de fixation des prix. Pour ce qui concerne le Luxem-
bourg, I'analyse suggére que la probabilité d'un ajus-
tement des prix des services n'est pas affectée par le
taux d'inflation accumulé. Par contre, la hausse accu-
mulée des salaires a un impact significatif sur la proba-
bilité d'un ajustement des prix des services. L'échéance
d'une nouvelle tranche de I"échelle mobile augmente
la probabilité d'un ajustement des prix des services a
la hausse, et diminue la probabilité d'une baisse. Des
enguétes récentes aupres d’entreprises de la zone euro
ont conclu que la fréquence d’un ajustement des prix
ainsi que la rapidité d'un tel ajustement suite a un choc
est fonction du degré de concurrence prévalent. Afin
d'étudier I'effet de la concurrence sur la probabilité
d’un ajustement des prix a la consommation au Luxem-
bourg, une analyse détaillée des prix collectés au sein
des supermarchés du Luxembourg est menée. Les résul-
tats suggérent que le nombre de supermarchés en con-
currence ainsi que la part de marché du supermarché
interviennent dans la fixation des prix: plus le nombre
de supermarchés en concurrence est élevé, plus élevée
est la probabilité d'un ajustement des prix. Par contre,
plus la part de marché d'un supermarché est élevée,
plus faible est la probabilité d'un ajustement et cela en
particulier pour les ajustements a la baisse.



2.4 LA POLITIQUE DE CHANGE ACTUELLE DU
CAP-VERT ET SES ALTERNATIVES'*

Cette étude présente une analyse de la politique de
change actuelle du Cap-Vert et cherche a déterminer si
des alternatives viables existent. Le Cap-Vert a adopté
un régime de change fixe et I'escudo capverdien (CVE)
est lié¢ a I'euro au taux officiel de EUR 1.00 = CVE
110.27 depuis 1999. Ce régime de change a un grand
nombre d’avantages; mais il existe aussi des inconvé-
nients, notamment le niveau élevé des taux d’intérét
requis pour attirer les capitaux étrangers nécessaires qui
induit un effet adverse sur I'investissement et la crois-
sance économique. L'appréciation de I'euro en 2002 et
2003 a en plus exercé des pressions supplémentaires
sur le régime de change actuel. Cet article examine
donc la problématique du régime de change au Cap-
Vert et considere si les taux peuvent étre réduits dans le
cadre du régime de change fixe existant; les avantages
et inconvénients des politiques et régimes de change
alternatifs sont ensuite diiment évalués.

Le passage en revue de la situation économique au
Cap-Vert dévoile une performance économique impres-
sionnante qui s'inscrit dans le cadre d'un déficit struc-
turel du compte courant en partie mitigé par I'afflux
des transferts des émigrés. Concernant la répartition
géographique de ces transferts, une partie importante
(75% en 2004) émane de la zone euro, en ligne avec
la répartition géographique des importations dont une
grande partie (77% en 2004) provient également de la
zone euro. Ce degré d'intégration a eu un effet modé-
rateur sur I"évolution des prix au Cap-Vert: depuis que
I'escudo capverdien a été fixé a I'euro, I'inflation et la
volatilité des prix ont diminué considérablement. En
dépit des progres réalisés sur le plan économique, c’est
la politique budgétaire et son impact sur les réserves de
change qui risquent d'avoir des effets néfastes sur la
politique de change de la Banque du Cap-Vert (BCV).
Or, malgré I'augmentation considérable des réserves de
change depuis 1999, I'économie capverdienne demeu-
re vulnérable aux déficits fiscaux, tel que le montre la
diminution des réserves de change de la BCV a la suite
de la détérioration de la situation budgétaire en 2000.

La politique de change courante est examinée en
appliquant une approche contemporaine fondée sur
la théorie de la parité des taux d'intéréts. Le modele
en question permet d'illustrer la politique de change
actuelle et d’en expliquer les avantages et inconvé-
nients, notamment en vue d'une politique de change
alternative qui permettrait de baisser les taux d'intérét;

I'analyse économétrique est également fondée sur ce
modele et confirme I'importance des taux d'intérét et
des réformes introduites par les autorités pour attirer
les transferts des émigrés. Néanmoins, I'étude menée
fait apparaitre un probléme de caractére micro- plutét
gue macro-économiqgue: le niveau élevé des taux est en
grande partie attribuable a la structure du secteur ban-
caire capverdien qui ne compte que quelques banques
dont une en particulier qui contréle une part de marché
fort importante.

Compte tenu de ce probléme structurel dans le secteur
bancaire, I'étude pose ensuite la question du choix du
régime de change alternatif. Les régimes flottants sont
exclus sur base de I'analyse économique précédente:
un régime flottant augmenterait la volatilité du taux
de change et compromettrait la stabilité des prix. Les
régimes intermédiaires, comme par exemple les régi-
mes ajustables, sont également exclus comme alterna-
tives puisqu'ils peuvent conduire a une succession de
dévaluations, augmentant ainsi la prime de risque sur
la devise capverdienne ainsi que la valeur de la dette
libellée en devises étrangéres. Les avantages et incon-
vénients des caisses d'émission sont ensuite élaborés.
Une caisse d'émission enléve la politique monétaire des
mains des autorités tout en fixant un taux de change
officiel. Bien qu'un tel régime de change conduise
souvent a une réduction des taux d'intérét et de I'in-
flation, il enléve néanmoins un instrument important
d’ajustement en cas d'un choc macroéconomique; de
plus, ce régime enléve aussi I'option d’un préteur en
dernier ressort. L'euroisation — un régime de change
ou I'euro se substitue a la devise nationale — apporte
des gains d'échange, réduit I'inflation et les taux en
important la politique monétaire de la zone euro mais
enléve a nouveau un instrument d'ajustement et |'op-
tion d’un préteur en dernier ressort, tout comme pour
les caisses d’émission; de plus, les estimations de la
perte de seigneuriage liée a I'euroisation dévoilent que
les colts qui en résultent ne sont pas négligeables. Il
convient finalement de noter que les caisses d'émission
et I'euroisation n’arriveraient sans doute pas a corriger
le manque d'efficacité du secteur bancaire qui est une
cause majeure du niveau élevé des taux d'intérét.

L'étude aboutit donc a la conclusion qu’un régime de
change alternatif ne réduirait pas considérablement
les taux d’intérét, bien qu'il puisse présenter d’autres
avantages; il faut toutefois se poser la question si un

11 Cette étude a éé réalisée par Monsieur Romain Weber.



régime de change alternatif est la solution requise pour
aboutir a une baisse des taux, compte tenu des incon-
vénients cités et des déficiences structurelles du secteur
bancaire. Les mesures structurelles destinées a corriger
ces déficiences au niveau micro-économique seraient
sans doute plus efficientes.





