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2.1

LCEVOLUTION RECENTE DES PRIX IMMOBILIERS AU

LUXEMBOURG EST-ELLE EXCEPTIONNELLE?'

2.1.1  Introduction

Depuis la fin des années 1990, le Luxembourg connait
une période d'augmentation rapide des prix immobi-
liers qui alimente les débats sur sa pérennité mais aussi
sur sa rationalité (BCL, 2004 et Blot, 2006). Ce sujet
est devenu une préoccupation majeure des ménages
luxembourgeois souhaitant accéder a la propriété
mais aussi du gouvernement, qui dans son program-
me d’action issu de la loi du 30 juillet 2002 affirme
que «L'endiguement des prix sur le marché immobi-
lier constitue le défi le plus important de la politique
du logement»?. Au cours de ces périodes, il est assez
courant de considérer que la tendance actuelle est
exceptionnelle et que les prix n’ont jamais atteint un
niveau aussi élevé. Pourtant, les développements sur
le marché immobilier sont souvent cycliques?. Il peut
donc étre intéressant de comparer la période récente
de boom sur le marché immobilier avec les phases pré-
cédentes de hausse afin de voir précisément si elle revét
un caractere exceptionnel ou bien si elle est similaire
aux différentes phases de hausse de prix connues par
le pays.

Par ailleurs, un classement réalisé récemment par un
cabinet immobilier établit que Luxembourg est deve-
nue la capitale européenne la plus chére d'Europe
dépassant ainsi Londres, Madrid, Dublin ou Paris. Cette
information renforce ainsi I'impression du caractere
exceptionnel des développements récents sur le marché
immobilier luxembourgeois. Néanmoins, la situation
du Luxembourg n’est pas isolée puisque des tensions
trés fortes sont apparues sur les marchés immobiliers
de nombreux pays développés. Si les exemples les plus
régulierement cités sont ceux de I'lrlande, I'Espagne,
le Royaume-Uni, les Etats-Unis et la France, il n’en
demeure pas moins qu’a de rares exceptions prés, le
boom a été généralisé. Certains travaux témoignent
d'ailleurs d'une certaine synchronisation des cycles®, et
il reste donc a voir dans quelle mesure |'évolution des
prix au Luxembourg est singuliére ou similaire par rap-
port a celle des autres pays industrialisés.

C'est pourquoi I'objectif de cet article est de reconsi-
dérer la phase récente d'augmentation des prix immo-
biliers au Luxembourg dans un contexte historique et
international. Ces développements sont-ils exception-
nels par rapport a ceux qu’a déja connus le pays et par
rapport a ceux enregistrés dans d'autres pays? L'analyse
est non seulement menée sur la période la plus récente
mais également sur une période plus longue afin de
délivrer un diagnostic plus précis. En outre, au-dela de
I'étude des prix, d’autres indicateurs peuvent se révéler
pertinents. lls portent notamment sur |'accessibilité au
logement mais aussi sur les caractéristiques du marché
du crédit puisque I'évolution des prix est souvent forte-
ment liée a celle du crédit.

2.1.2 Les cycles immobiliers au Luxembourg au
cours des trente derniéres années
2.1.2.1 Les indices de prix immobiliers au

Luxembourg

L'analyse du marché immobilier luxembourgeois s'ef-
fectue en premier lieu a partir de données relatives aux
ventes de biens immobiliers collectées par le STATECE.
Ces données couvrent actuellement la période 1974
— 2003 et sont classifiées selon trois catégories: les
immeubles batis résidentiels, les immeubles non rési-
dentiels’ et les immeubles non batis. Cette derniere
catégorie regroupe en fait les terrains.

A partir de ces données et pour les trois catégories rete-
nues, la BCL calcule un indice de prix Laspeyres chaine,
c'est-a-dire un indice des prix dont les pondérations
sont révisées chaque année en fonction des ventes
observées I'année précédente dans chaque catégorie.
Par la suite, nous notons INDX1, INDX2 et INDX3 les
trois sous-indices résumant |'évolution des prix des
immeubles résidentiels, non résidentiels et des terrains.
Nous désignons par INDXO l'indice global caractéri-
sant les prix pour I'ensemble des catégories. Les taux
de croissance correspondant a ces indices seront alors
notés TX0, TX1, TX2 et TX3. En termes réels, ces mémes

5~

Note rédigée par Christophe Blot.

2 Voir le rapport du Département du Logement (2003) pour plus de déiails sur U'ensemble des mesures prises par le gouvernement.

3 Voir Ceron et Suarez (2006) pour une analyse récente des phases de boom et de creux sur les marchés immobiliers pour n’en citer que quel-

ques-uns.

N

D. Cambon (2006).

v

De nombreux articles de presse ont fait écho a cet emballement des prix de Uimmobilier: Cohen (2005), The Economist (2005) ou

On peut voir a ce sujet ['étude menée par ECB (2003) au niveau européen et celle de IMF (2004) pour un ensemble de pays industrialisés.

6 Des élements d’information plus précis concernant les definitions retenues par le STATEC peuvent étre trouvés dans le Bulletin du Statec

n°6-04. Voir également le Bulletin de la BCL 2000/2.

7 En fait, cette catégorie inclut aussi bien des immeubles semi-résidentiels que non résidentiels. Nous privilegions le terme non résidentiel afin

de simplifier la distinction.



séries sont simplement respectivement notées INDXRO,
INDXR1, INDXR2, INDXR3 et TXRO, TXR1, TXR2, TXR3.

Avant d'étudier de facon plus approfondie la dyna-
mique des prix immobiliers, il faut insister sur les dif-
ficultés d'interprétation des indices de prix résultant de
I'hétérogénéité qui caractérise les biens immobiliers.
Effectivement, au-dela des effets liés a la qualité des
logements (taille, niveau de confort...), les biens immo-
biliers se distinguent aussi par la structure du loge-
ment (maison uni-familiale ou appartement), le type
de construction ou leur localisation géographique. Un
premier type d’ajustement consiste simplement a uti-
liser une série de prix des logements par metre carré.
Néanmoins, pour le Luxembourg, nous ne disposons
pas d'informations sur la surface des logements qui ont
fait I'objet de transactions a I'exception des ventes de
terrain. Les séries utilisées ne peuvent donc étre ajus-
tées afin de tenir compte de cet élément. La localisation
géographique est un point particulier dans la mesure
ou le logement ne peut étre dissocié de son environ-
nement naturel et social, mais c’est un élément dont il
est difficile de tenir compte. En outre, I'acquisition d'un
logement se fait généralement pour une période trés
longue de telle sorte qu’il existe un délai important entre
I'achat et la revente d’'un méme bien. Les prix observés
d'une période a |'autre ne correspondent donc pas aux
mémes biens. David, Dubujet, Gouriéroux et Laferrere
(2002) considérent alors: «on ne peut se contenter de
faire une moyenne des prix des transactions couran-
tes pour la comparer a celle de la période précédente.
Une telle comparaison mélangerait des effets de prix a
ceux de ['évolution de la qualité du stock et de la non
représentativité des transactions». C'est pourquoi, dans
certains cas on peut avoir recours a un modele hédoni-
que; c'est-a-dire une technique par laquelle les caracté-
ristiques du bien considéré sont prises en compte pour
le calcul de I'indice, ou a des indices portant sur des
ventes répétées de mémes biens®. De telles techniques
ne peuvent cependant pas étre utilisées pour le calcul
des indices de prix immobiliers au Luxembourg.

2.1.2.2 Lévolution des prix immobiliers au
Luxembourg depuis 1975

Le premier indicateur qui retient I'attention lorsque I'on
s'intéresse aux actifs immobiliers est le taux de croissan-
ce des prix. Indépendamment de I"évolution de toute

autre variable, la croissance des prix immobiliers repré-
sente effectivement un premier indicateur de tension
sur le marché et, son évolution sur une période assez
longue permet d'identifier les cycles de hausse et de
baisse de prix. Ainsi le graphique 1 représente les taux
de croissance nominal et réel de I'indice global des prix
immobiliers depuis 1975.

— Graphique 1
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L'étude des taux de croissance montre que dans |'en-
semble, les évolutions suivies par les indices réel et
nominal sont similaires; les phases de croissance et de
ralentissement coincident. Méme s'il est hatif d'isoler
des cycles simplement a partir des taux de croissance,
nous pouvons toutefois distinguer plusieurs périodes.
Les années 1976-1980, 1985-1990 et 1999-2003
correspondent a des phases de croissance forte et
réguliere (boom) tandis que les périodes 1981-1984
et 1991-1998 ont été des années de croissance néga-
tives (1991-1992, 1994-1995 et 1997) mais avec des
rebonds assez nets (notamment en 1993 et 1996).
L'application d'un filtre Hodrick-Prescott permettant de
dissocier la tendance du cycle, nous fournit une infor-
mation relativement similaire® sur les périodes de boom
et de creux (voir graphique 2).

Sur I'ensemble de la période, les taux de croissance
nominal et réel moyen se sont respectivement élevés a
8,12% et 4,01% (voir tableau 1). Au regard des cycles

8 Voir Mac Carthy et Peach (2005).

9 La datation des cycles peut toutefois faire apparaitre des écarts d’'un ou deux ans maximum.



de hausse précédents, la période récente ne semble
pas particulierement exceptionnelle puisque le taux
de croissance réel moyen s'éleve a 8,53% alors qu'il
était de 9,78% entre 1976 et 1980 et de 14,01% entre
1985 et 1990. Par ailleurs, il faut préciser que les phases
de baisse ne sont pas nécessairement homogenes. La
période 1981-1984 est marquée par un taux de crois-
sance réel négatif sur I'ensemble de la période avec un
effondrement en particulier en 1982 (-20,94%). Par
contre, la période 1991 et 1998 marque un creux assez
exceptionnel de par sa durée mais aussi en raison des
rebonds observés.

— Graphique 2
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Tableau 1

Un autre élément qu'il convient d'étudier est |'existence
de différences notables entre les différents sous-indi-
ces. Pour ce faire, le graphique 3 compare I'évolution
des prix de I'immobilier résidentiel, de I'immobilier non
résidentiel, des terrains et reprend également I'indica-
teur global™. On note immédiatement que les séries
d’indice des prix de I'immobilier non résidentiel et des
terrains sont bien plus volatiles, ce que I'on voit aussi
nettement sur le graphique 4 représentant |'évolution
des indices. Les cycles pour I'indicateur global semblent
assez proches de ceux de I'immobilier résidentiel. Pour
les deux autres séries, il est plus difficile d'établir que les
cycles concordent. Certaines phases sont effectivement
identiques mais les fluctuations sont plus erratiques.
Ces différents éléments sont par ailleurs confirmés par
le calcul des écart-types et des coefficients de corré-
lation entre les séries (voir tableau 2). La volatilité des
sous-indices de prix de I'immobilier non résidentiel et
des terrains est effectivement trois a quatre fois plus
élevée que celle des prix de I'immobilier résidentiel. Au-
dela de I'effet de composition qui fait que les trois sous
indices sont corrélés avec I'indice global, les corrélations
entre sous-indices sont faibles et non significatives a
une exception pres.

Taux de croissance moyen sur différentes sous périodes

Périodes Tauz nominal moyen en % Tawr réel moyen en %
1975-2003 8,12 4,01
1976-1980 16,42 9,78
1981-1984 -1,93 9,30
1985-1990 16,43 14,01
1991-1998 2N 0,50
1999-2003 11,08 8,53

Source: BCL,

10 Dans la mesure ou l’évolution des séries nominales et réelles est tres proche, nous ne présentons ici que les statistiques se référant aux

données réelles.



— Graphique 3 Cette premiére approche du marché immobilier au
Luxembourg permet notamment d'illustrer la cyclicité
des prix. Il ressort alors que le boom actuel ne semble
pas exceptionnel. Néanmoins, I'information a notre dis-
80 position ne permet pas non plus de déterminer préci-
sément a quel moment il prendra fin. Une accélération

Taux de croissance des différents indices de prix
immobiliers (en termes réels)
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Tableau 2  Volatilité et corrélations croisées des différents taux de croissance

TXRO TXR1 TXR2 TXR3
Eeart-tpe 1024 7,89 27,77 2137
Corrélation croisée TXRO TXRI1 TXR2 TXR3
TXRO 1
TXR1 0,79 1
(6,58)
TXR2 0,65 0,26 1
(4,43) (1,40)
TXR3 0,75 0,37 0,27 1
(5,80) (2,08) (1,47)

Les valeurs du t-statistique permettant de tester lhypotheése de nullité du coefficient de corrélation sont données entre parenthéses. La valeur
du t-stat a 5% étant égale a 2,00.

Source: BCL

11 Cet indicateur est calculé depuis mai 2003 a partir des prix indiqués dans les annonces recensées aupres des agences immobilieres. Il ne
peut donc étre directement comparé a notre indice de prix mais permet au moins d’avoir une idée de la tendance suivie par les prix.



— Graphique 4

Evolution des différents indices de prix immobiliers
(en termes réels)
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2.1.2.3 Autres indicateurs du marché immobilier

En dehors de I'évolution des prix immobiliers qui
constituent nécessairement les premiers indicateurs de
tension sur le marché immobilier, d'autres indicateurs
méritent également une attention particuliere. Nous
nous intéressons ici a |'évolution de deux ratios particu-
liers : les rapports entre les prix immobiliers et le revenu
disponible des ménages ou les loyers.

L'évolution de ces deux ratios est régulierement étudiée
afin de juger la pertinence de I'hypothése d'une bulle
(voir Kraimer, 2003, McQuinn, 2004 ou McCarthy et
Peach, 2005). Néanmoins, comme nous le soulignons
dans Blot (2006), I'identification d'une bulle spéculative
renvoie généralement a la définition d’une valeur fon-
damentale ou d'équilibre. De fait, dés lors que la notion
d'équilibre n'a pas été précisée, ni I'évolution des prix,
ni celle d’un ratio ne permet d'identifier rigoureusement
la présence d'une bulle. Pour autant, ces ratios restent
des indicateurs de tensions sur le marché. Ils permet-
tent d'évaluer I'état actuel du marché comparativement
a des périodes antérieures en prenant en compte le réle
d’une autre variable (le revenu disponible ou I'évolution

des loyers) et éventuellement d’affiner I'identification
des cycles (Muellbauer et Murphy, 1997).

Le ratio prix moyen dans I'immobilier résidentiel / reve-
nu disponible des ménages est calculé a partir 19852,
L'évolution du revenu disponible des ménages repré-
sente sans aucun doute une variable essentielle guidant
les opportunités d'achat dans le secteur de I'immobilier
résidentiel. Ce ratio traduit par conséquent |'évolution
de la capacité d’achat des ménages ou |'accessibilité
au logement sur une période donnée'®. Les périodes
d'augmentation, de baisse ou de stagnation du ratio
sont assez proches de celles que nous avons identifiées
pour les prix (voir graphique 5). Méme si les dates de
retournement de tendance ne coincident jamais parfai-
tement. Ainsi, le ratio a fortement augmenté entre 1985
et 1992. La période 1993-1998 est caractérisée par une
relative stabilité malgré un pic en 1996. Finalement,
une nouvelle hausse peut étre observée depuis 1999.
En 2003, le ratio atteint méme sa valeur la plus élevée
dépassant ainsi le point haut du boom observé a la fin
des années 1980 et au début des années 1990.

L'évolution du rapport entre les prix de I'immobi-
lier résidentiel et les loyers constitue également un
indicateur intéressant en ce sens qu'il permet d'ap-
précier I'attraction relative de la location par rapport
a I'achat™. Il constitue également un proxy du ren-
dement potentiel d'un investissement immobilier
(PriceWaterhouseCoopers, 2004 et Habache, 2004).
Son évolution est retracée sur le graphique 6 ou il res-
sort que le ratio a doublé depuis 1980. On distingue
une premiére phase de baisse entre 1980 et 1984 puis
une hausse trés forte intervenue entre 1985 et 1992. La
tendance s’est ensuite a nouveau légérement inversée
entre 1993 et 1998 et le ratio augmente a nouveau
fortement depuis 1999.

Ces deux ratios font donc également apparaitre des
fluctuations cycliques. De plus, les niveaux atteints en
2003 témoignent du fait que I'accessibilité au loge-
ment n'a jamais été aussi difficile au Luxembourg
depuis 1985 et que le coUt relatif de I'achat par rapport
a la location n’a jamais été aussi élevé. En ce sens, la
période de boom actuel revét donc un certain caractere
exceptionnel.

12 1l faut préciser que la série de revenu disponible des ménages n’est pas calculée pour le Luxembourg. Nous utilisons un proxy calculé par

la BCL et disponible depuis 1985.

13 Cet indicateur est de fait plus pertinent pour les ménages primo-accédants qui ne peuvent pas bénéficier la vente d’un logement précédem-

ment acquis.

~

11 Sur le plan pratique, Uarbitrage ne peut cependant étre direct puisque les loyers sont généralement soumis a une législation particuliere.
5 Son inverse s apparente en effet au Price earning ratio habituellement calculé pour les actions.



— Graphique 5
Evolution du ratio Prix moyen dans I'immobilier
résidentiel / revenu disponible des ménages
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— Graphique 6
Evolution du ratio Prix moyen dans I'immobilier
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2.1.3 L'évolution des prix immobiliers au

Luxembourg se distingue-t-elle de celle
des autres pays industrialisés?

Les paragraphes précédents ont donc permis de met-
tre en évidence un boom des prix immobiliers au
Luxembourg depuis 1999. Au-dela des caractéristiques

spécifiques au Luxembourg de cette nouvelle phase de
hausse, un élément également important est I'apparen-
te synchronisation du cycle immobilier dans de nom-
breux autres pays industrialisés. Aussi, la question de
la soutenabilité de I'évolution des prix s'est posée dans
de nombreux autres pays'®. C'est pourquoi il peut étre
intéressant de comparer la situation luxembourgeoise a
celle d'autres pays industrialisés non seulement sur une
longue période mais également sur le dernier cycle de
hausse. En outre, comme nous le rappelions précédem-
ment, I'analyse du marché immobilier ne se résume
pas a I"évolution des prix. D'autres indicateurs permet-
tent également de mieux cerner les spécificités ou au
contraire les régularités entre les pays. Finalement, le
marché du crédit est souvent indissociable de celui de
I'immobilier. Il peut donc s'avérer utile de voir s'il existe
également des similitudes a ce niveau et en particu-
lier si les marchés immobiliers les plus dynamiques sont
associés a certaines caractéristiques particulieres.

2.1.3.1 Limmobilier dans les pays industrialisés

depuis 1975

A partir de séries portant sur I'évolution des indices de
prix de I'immobilier résidentiel'’, nous pouvons mener
une premiére analyse permettant d’illustrer I'évolu-
tion des prix ainsi que la position cyclique relative du
Luxembourg dans le secteur de I'immobilier résidentiel.
Les graphiques 7a, b et c retracent I’évolution de I'in-
dice des prix réels pour les différents pays. Afin de faci-
liter la comparaison, toutes les séries sont en base 100
en 1975. Nous distinguons alors trois groupes de pays.
Le premier étant celui pour lesquels les prix, en termes
réels, ont augmenté de moins de 30% depuis 1975.
C'est le cas pour I'Allemagne, la Suisse, le Japon, le
Danemark et la Suéde (voir graphique 7a'®). Notons que
les prix sont pratiquement restés stables en Allemagne,
au Japon et en Suisse. Ces deux derniers pays ont en
fait enregistré une période de boom assez important
a la fin des années 1980 et puis une longue phase
de baisse des prix qui n'a pris fin qu’en 2003 pour la
Suisse. La Finlande, les Etats-Unis, I'ltalie, le Canada,
la France et la Belgique constituent un groupe inter-
médiaire (voir graphique 7b) ou les prix ont moins que
doublé mais ont cr au minimum de 30%. Finalement,
le Luxembourg figure dans un troisiéme groupe avec le

16 Voir notamment IMF 2004), OCDE (2003), OFCE (2005), Le Bayon et Péléraux (2006) et Moéc (2006).

17 Ces

sont collectées pour un certain nombre de pays : UAllemagne, la Belgique, le Canada, le Danemark, U'Espagne, la Finlande, la

-Unis. Les données couyrent la période
(ématiquement faites a partir de 1975.

18 Pour autant le Luxembourg figure sur chacun des graphiques afin de mieux illustrer sa position relative.



Royaume-Uni, I'lrlande, les Pays-Bas et I'Espagne. Ces
pays sont ceux pour lesquels I'évolution des prix immo-
biliers a été la plus forte puisqu'ils ont a chaque fois
plus que doublé (voir graphique 7c). Ces trois graphi-
ques illustrent de fait les différences importantes pou-
vant exister entre les différents pays considérés. Il faut
souligner que c'est au Luxembourg que I'augmentation
des prix a été la plus forte puisque sur la période consi-
dérée, les prix, dans le secteur de I'immobilier résiden-
tiel ont été multipliés par approximativement 3,5. Ainsi,
de par son ampleur, la hausse des prix enregistrée au
Luxembourg est tout a fait singuliére.

— Graphique 7a
Prix immobiliers réels: comparaison internationale
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— Graphique 7b
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— Graphique 7c

Prix immobiliers réels: comparaison internationale
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Par ailleurs, si I'on considére plus spécifiquement les
pays dont les prix ont monté le plus fortement, on
peut distinguer trois phases de boom (voir graphique
7¢). Le premier date de la fin des années 1970 et I'aug-
mentation est particulierement forte aux Pays-Bas, au
Luxembourg et dans une moindre mesure en Irlande.
Le boom des années 1980 est particulierement mar-
qué en Espagne, au Royaume-Uni et au Luxembourg.
Finalement, dans les années 1990, I'augmentation
des prix est spectaculaire en Irlande. Elle semble éga-
lement trés forte au Luxembourg, en Espagne et aux
Pays-Bas.

Ces différences importantes n’impliquent pas pour
autant que les fluctuations cycliques n'aient pas été
synchronisées. Elles peuvent simplement témoigner
d’un taux de croissance moyen ou d’une volatilité
plus élevée. Le tableau 3 représente pour chaque
pays ces deux variables, la volatilité étant mesurée par
I'écart type pour les différents pays de I'échantillon. Le
tableau 4 établit les corrélations croisées entre 1975
et 2001.

Trés logiquement, le Luxembourg est le pays dont le
taux de croissance moyen depuis 1976 est le plus élevé
notamment par rapport a celui enregistré par I'Espa-
gne, I'lrlande et les Pays-Bas, qui représentent actuelle-
ment les pays pour lesquels la question de I'émergence
d'une bulle spéculative se pose avec le plus d'acuité.
Un test statistique d’'égalité de moyennes'® (colonne 3
du tableau 3) permet cependant d’établir que I'écart



de croissance n'est pas significatif avec la Finlande,
I'ltalie, la Belgique, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, I'lr-
lande et I'Espagne.

Tableau 3  Croissance moyenne et volatilité des prix immobiliers (1976-2003)

Tawr de croissance

Z-statistique

EKeart- lype

A

F-statistique

moyen HLELUNE)) rLUX) > ou< Varf)

Allemagne 0,21 3,20° 2,02 11,152
Suisse 0,04 2,75 517 1,70
Japon 0,28 2,75 4,40 2,35
Danemark 0,73 1,942 7,59 0,79
Suéde 0,78 1,98 713 0,90
Canada 1,05 2,00° 6,01 1,26
Finlande 1,11 1,47 9,98 0,46
Etats-Unis 1,15 2,38 2,98 512
Italie 1,56 1,39 873 0,60
France 1,78 1,128 473 2,04
Belgique 2,28 1,21 6,10 1,23
Pays-Bas 2,81 0,74 9,71 0,48°
Royaume-Uni 343 0,51 8,14 0,69
Irlande 383 033 7,50 0,81
Espagne 3,87 0,26 10,34 0,43
Luxembourg 4,46 6,75

«: significativement supérieur au seuil de 5%.
b: significativement inférieur au seutl de 5%.

Source: BCL, BRI, calculs de lauteur

Par contre, si I’'on considére la volatilité, les prix immo-
biliers au Luxembourg sont statistiquement plus vola-
tils qu’en Allemagne, au Japon, aux Etats-Unis et en
France et moins volatils qu’aux Pays-Bas, en Espagne
et en Finlande. A I'exception de I’Allemagne, la vola-
tilité n'est pas nécessairement d'autant plus élevée
gue la croissance moyenne a été forte. Un exemple
assez net est celui du Luxembourg ou les prix ont été
moins volatils qu’en Suéde, au Danemark et surtout
en Finlande alors que la croissance y a été beaucoup
plus forte.

L'analyse du tableau 4 des corrélations croisées établit
gue le cycle des prix immobiliers luxembourgeois est
corrélé avec celui de nombreux autres pays. En fait,

les seules exceptions sont le Japon, le Danemark, la
Finlande et I'lrlande. En outre, les corrélations les plus
fortes sont obtenues avec la France, les Pays-Bas et
la Belgique. La corrélation est également significative
avec I'Allemagne mais le coefficient est légérement
plus faible (0,39 contre 0,70 avec la Belgique par
exemple). Méme si on peut imaginer que de par les
différentes législations, les marchés immobiliers restent
relativement cloisonnés, les relations étroites qu’entre-
tient le Luxembourg avec ses voisins expliquent sans
doute en partie la corrélation observée. Par contre, le
faible dynamisme du marché immobilier allemand sur
la période contribue sans doute a expliquer pourquoi
la corrélation avec ce pays est moins forte.

19 Le test utilisé est un test unilatéral ou les variances théoriques ne sont pas connues et avec un nombre d’observations supérieur a 30. I'n
supposant que les variances sont connues et en prenant en compte le nombre exact d’observations, on obtient des conclusions identigues.



Tableau 4  Corrélations internationales des prix immobiliers (1975-2003)

us oA JP CH i DK i SE i GB @ DE | FR 7T LS+ PB L BE rr " LU

Us 1

A 0,43 1
(2,49)
JP :-0,15: -0,02 1
(-0,77):(-0,08)
cHf 0,38 : 0,50 : 0,61 1
(2,12) : (3,03) : (4,03)
DK i 042 :-0,01:-0,52:-0,22 1
(2,44) :(-0,04):(-3,18):(-1,18)
SK 059 ¢ 041 :-0,15: 0,25 : 0,25 1
(3,74) : (2,33) i(-0,76): (1,31) : (1,32)
GB ;066 : 060 : 0,28 : 0,77 : 0,14 : 0,47 1
(4,60) : (3,90) : (1,51) : (6,23) : (0,72) : (2,80)
DE :-0,07 : 0,08 : 0,56 : 0,32 : -0,40 : -0,15 : 0,12 1
(-0,38): (0,41) : (3,51) : (1,75) :(-2,23):(-0,78): (0,65)
<R : 051 :061:007:045 :-023: 0,62 : 0,52 : 0,23 1
(3,09) i (3,99) : (0,37) : (2,62) :(-1,22): (4,14) i (3,17) : (1,25)
/T :-0,05: 022 : 033 :026 :-062: 024 : 007 : 024 : 0,48 1
(-0,25): (1,16) : (1,82) : (1,39) i(-4,05): (1,27) : (0,38) : (1,27) : (2,85)
£S 060 : 054 :015:039 :-003: 066 :052:003: 060 : 0,23 1
(3,94) : (3,34) : (0,81) : (2,21) i(-0,17): (4,54) : (3,14) : (0,16) : (3,87) : (1,26)
rB 051 : 020 :-054:-024: 040 : 0,52 : 0,00 :-0,23: 0,31 {-0,07 : 0,40 1
(3,08) : (1,03) i(-3,34):(-1,28): (2,28) : (3,19) : (0,01) :(-1,20): (1,68) :(-0,38): (2,29)
Br :045:029 :-033:-0,11: 0,12 : 0,55 : 0,08 : 0,21 : 0,48 : 0,23 : 0,37 : 0,73 1
(2,62) : (1,57) :(-1,83):(-0,59): (0,61) : (3,41) : (0,42) : (1,10) : (2,83) : (1,21) : (2,09) : (5,63)
7 025 :037 :032:067 :006:039:072:-025:021:-003: 0,28 :-0,11:-0,22 1
(1,37) : (2,10) : (1,73) : (4,74) : (0,34) : (2,21) : (5,35) :(-1,35): (1,11) :(-0,14): (1,51) :(-0,57):(-1,17)
/042 :-0,01:-0,14: 0,01 : 0,20 : 0,59 : 0,31 : 0,09 : 0,39 : 0,15 : 0,18 : 0,39 : 0,55 : 0,18 1
(2,38) i(-0,04):(-0,75): (0,03) : (1,08) : (3,81) : (1,69) : (0,44) : (2,20) : (0,77) : (0,96) : (2,19) : (3,41) : (0,93)
LU :051:050:021:042:-014: 047 : 0,40 : 0,39 : 0,65 : 0,41 : 0,54 : 0,44 : 0,70 : 0,10 : 0,33 : 1,00
(3,04) : (3,00) : (1,09) : (2,43) :(-0,74): (2,75) i (2,23) : (2,17) : (4,50) : (2,32) : (3,29) : (2,54) : (5,11) : (0,53) : (1,82)

Les valeurs du t-statistique permettant de tester Uhypothese de nullité du coefficient de corrélation sont données entre parentheses. La valeur
du t-stat a 5% étant 2,006.
Source: BCL, BRI, calculs de Uauteur



2.1.3.2 Les développements récents sur les marchés
immobiliers

Par ailleurs, il peut également étre intéressant de se foca-
liser plus particuliérement sur une période plus récente.
Bien entendu, comme les évolutions ne sont pas parfai-
tement synchronisées entre les différents pays, le choix
d'une date de départ est nécessairement arbitraire et
ne correspond pas forcément au méme stade du cycle
pour les différents pays considérés. Nous avons alors
choisi de nous intéresser plus particuliérement a |'évo-
lution des prix depuis 1991, date a partir de laquelle
les prix ont fortement chuté au Luxembourg, et 1999
caractérisant le début d'une nouvelle période de boom.
Cette fois-ci, plutdt que de calculer des coefficients de
corrélation dont il serait délicat de tester la significati-
vité, nous comparons graphiquement (voir graphiques
8a, b et ¢) I'évolution des taux de croissance en repre-
nant les trois méme groupes que ceux identifiés dans
les graphiques (7a, b et ).

On peut alors distinguer les pays dont le taux de crois-
sance semble décélérer aprés 1997 et ceux qui au
contraire semblent entrer dans une nouvelle phase
de boom. Le premier groupe comprend les pays nor-
digues ainsi que I'lrlande?®. Aux Pays-Bas, la décéléra-
tion des prix semble avoir été un peu plus tardive. Le
Canada, les Etats-Unis, la France, I'ltalie, la Belgique, le
Royaume-Uni, I'Espagne et le Luxembourg voient leur
taux de croissance augmenter sensiblement a partir de
1997-1999. Pour tous ces pays, il semble par ailleurs
délicat de voir si le cycle haussier a pris fin en 2003 ou
se poursuit. Finalement, trois pays se caractérisent par
des marchés immobiliers atones: I'Allemagne, le Japon
et la Suisse méme si pour ce dernier un rebond semble
se matérialiser en toute fin de période.

— Graphique 8a
Croissance des prix immobiliers entre 1991 et 2003
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— Graphique 8b

Croissance des prix immobiliers entre 1991 et 2003
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20 On observe toutefois une nouvelle accélération de la croissance des priz en 2003.



Le tableau 5 permet de comparer les taux de crois-
sance ainsi que la volatilité des prix immobiliers. Sur
I'ensemble de la période, les pays ol les hausses ont
été les plus fortes sont les Pays-Bas (6,20%) et I'lrlande
(+6,79%). A cet égard, la croissance des prix observée
au Luxembourg n’est pas exceptionnelle puisque les

— Graphique 8¢ prix ont augmenté de 3,76% ce qui est relativement
Croissance des prix immobiliers entre 1991 et 2003 proche de ce qu'ont connu le RO}/a“me'U”i' 'Espa-
gne, la Belgique et le Danemark. A nouveau, la vola-
25 tilité des prix n'a pas été forcément plus élevée dans
20 | les pays ayant connu une forte croissance des prix. Le
Luxembourg et la Finlande se distinguent toujours par
15 - le fait que d’'une part la volatilité des prix est trés forte
10 en Finlande alors que la croissance moyenne est modé-
rée. D'autre part, la croissance des prix est relative-
5 - ment forte au Luxembourg tandis que la volatilité reste
0 7S - ™ modérée. Depuis 1999, la croissance des prix a été par-
ticulierement forte (supérieure a 8%) au Royaume-Uni
51 et en Espagne. Le Luxembourg, la France, les Pays-Bas,
10 la Suéde et I'lrlande ont vu leur prix grimper de plus
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 de 5%. La croissance a été tres modérée en Suisse et

s s négative au Japon et en Allemagne.
— Lux Indépendamment de la question du lien entre les fonda-
mentaux et I'évolution récente des prix au Luxembourg,

Source: BCL, BRI )

les développements récents ne semblent pas exception-
nels au regard de ce qui se passe dans d’autres pays.
Le boom des prix semble particulierement vigoureux
en Espagne et au Royaume-Uni si bien que I’'hypothése
d'une bulle est trés régulierement avancée (Habache,
2004 et Martines-Pagés et Maza, 2003). La croissance
des prix sur le marché luxembourgeois reste toutefois
dynamique et la situation semble étre comparable a
celle de I'lrlande ou de la France?'.

Tableau 5 Croissance et volatilité des prix immobiliers au cours du dernier cycle: comparaison

internationale
Pays Tawr de croissance moyen (1991-2003) : Taux de croissance moyen (1999-2001) LEeart-type (1991-2003)

Etats-Unis 1,55 3,51 2,62
Japon -2,74 -2,53 3,57
Allemagne -0,60 -0,94 1,54
France 1,70 6,41 5,12
Royaume-Uni 3,46 8,84 7,07
Italie 0,51 4,75 5,48
Canada 0,82 3,18 3,52
Espagne 3,58 9,50 7,10
Pays-Bas 6,20 6,28 5,78
Belgique 391 3,40 2,37

Suisse -2,94 0,75 4,79
Suede 1,50 5,38 7,31

Danemark 3,48 2,20 5,06
Finlande -0,48 2,92 10,13
Irlande 6,79 6,64 7,35

Luxembourg 3,76 5,77 3,88

Source: BCL, BRI, calculs de Uauteur

21 Il faut souligner que ce sont également deux pays pour lesquels la question de l'émergence d’une bulle immobiliere est également réguliere-
ment posée (voir notamment McQuinn, 2004 et Moéc, 2004).



2.1.3.3 Accessibilité et rentabilité de I'immobilier?

Comme nous I'avons souligné précédemment, au-dela dans le secteur de I'immobilier au regard de variables
des variations de prix, certains ratios tels que le ratio  clés comme peuvent I'étre le revenu ou les loyers. Le
Prix/revenu disponible ou Prix/loyers présentent I'inté-  tableau 6 résume [|'évolution des prix et de ces deux
rét de faire ressortir les principaux mouvements de prix ~ ratios depuis 1980 pour un certain nombre de pays.

Tableau 6 Ratios et prix sur les marchés immobiliers

Pays Annéer Indice prix . Ratio Prix/ RF%UFII[I base Ratio Prix/ Lo )'ef"x
: (base 100 en 1975) 100 en 1985 (base 100 en 1983)
Etats-Unis 1980 104,68 113,36 106,32
1990 110,32 107,14 112,68
2003 134,72 133,66 136,48
Allemagne 1980 106,63 114,45 115,73
1990 108,43 94,81 99,32
2003 100,25 79,71 73,07
France 1980 119,37 124,7 119,74
1990 130,28 118,64 115,96
2003 162,23 124,56 129,70
Italie 1980 115,58 134,72
1990 148,95 129,89 100,00
2003 159,22 130,66 91,43
Espagne 1980 117,87 127,32 102,81
1990 216,00 198,92 207,05
2003 341,25 288,78 249,92
Pays-Bas 1980 151,39 151,42 161,13
1990 120,26 111,43 109,94
2003 262,92 243,14 203,58
Japon 1980 85,40 91,21 87,34
1990 132,52 121,72 123,32
2003 92,30 79,76 75,23
Royaume-Uni 1980 98,45 108,58 116,69
1990 149,69 137,00 117,20
2003 233,04 155,83 194,28
Canada 1980 119,12 124,23 122,25
1990 141,86 138,47 140,73
2003 157,94 155,54 182,59
Irlande 1980 134,24 135,63 126,82
1990 119,78 110,47 100,79
2003 281,40 200,81 272,45
LuxembourgP® 1980 126,32 100 100
1990 174,31 124,46 143,05
2003 281,71 135,87 181,74

@ Les dates peuvent étre approximatives en fonction des chiffres dont nous disposons.
': Les données se référant au ratio Prix / Revenu disponible débute en 1985 pour le Luxembourg.
< la derniere donnée pour Uindice des loyers est 2002.

Source: BCE, BCL, M1, OCDE et National Agency for Enterprise and Housing

22 Les données utilisées dans ce paragraphe sont généralement issues de différentes études comparatives menées par des organismes europé-
paragrap 8 Y 7 V. 8 g
ens ou internationaux: FCB (2003), IMF (2004), National Agency for Enterprise and Housing (2003) ou OCDE (2000 et 2004).




Le ratio Prix/Revenu disponible permettant d’éva-
luer I"évolution du pouvoir d’achat du revenu sur le
marché immobilier a en fait baissé en Allemagne, en
France, en Italie et au Japon entre 1980 et 2003 indi-
quant ainsi que les biens immobiliers sont devenus plus
accessibles pour ces pays. A I'inverse, I'immobilier est
devenu moins abordable dans les autres pays et tout
particulierement en Espagne ou le ratio a augmenté
de 126,81%. Sur la méme période, le rapport entre
prix immobiliers et revenu disponible a cr(i de 17,9%
aux Etats-Unis, 35,87% au Luxembourg, 43,5% au
Royaume-Uni, 48% en Irlande et 60,6% aux Pays-Bas.
Sur la méme période, les prix ont souvent plus que dou-
blé. L'évolution des revenus a donc souvent au moins
en partie contribué a la hausse des prix. Il n’en demeure
pas moins que I'accessibilité a la propriété est devenue
plus difficile dans de nombreux pays. A cet égard, la
situation du Luxembourg ne semble pas vraiment sin-
guliére. La dégradation du pouvoir d'achat, en matiére
d’achat de biens immobiliers a été bien plus forte en
Espagne ou aux Pays-Bas.

Par contre, il semble que les prix ont augmenté beau-
coup plus rapidement que les loyers notamment en
Espagne (+143,1%), au Luxembourg (+81,74%), au
Royaume-Uni (+66,5%), en Irlande (+58,3%) et dans
une moindre mesure aux Pays-Bas, aux Etats-Unis et en
France. Méme si le Luxembourg figure toujours parmi
les pays pour lesquels les tensions sur le marché immo-
bilier semblent les plus fortes, sa situation est compa-
rable a celle d'autres pays tels que I'Espagne, les Pays-
Bas, le Royaume-Uni et I'lIrlande.

2.1.3.4 Marché du crédit et immobilier

Méme si nous ne disposons pas de données permettant
d’établir le pourcentage de personnes acquérant un
logement qui contracte un crédit immobilier, nous pou-
vons trés certainement considérer qu’une trés grande
partie des transactions immobilieres est associée a un
emprunt. Une étude réalisée pour le Luxembourg par
Reinstadler (2003) sur un panel d’individus révéle que
59,3% des ménages étaient endettés en 2000. Il semble
de plus que les ménages sont le plus souvent endettés
en vue d'accéder a la propriété. L'importance du mar-
ché du crédit est confirmée lorsque I'on s'intéresse au
ratio d’endettement en pourcentage du PIB. Les chiffres

de I'OCDE (voir OCDE, 2004) ou de la National Agency
for Enterprise and Housing (2003) font état d'un ratio
dette hypothécaire sur PIB proche de 18% en 2002,
tandis que la BCE (voir ECB, 2003) I'évalue a 29%. Ce
dernier chiffre correspond effectivement a I'encours de
crédits immobiliers accordés par le systéme bancaire en
2002. Néanmoins, il néglige I'endettement contracté
par les ménages luxembourgeois aupres de la Caisse
de Pension des Employés Privés. Ainsi, en prenant en
compte cette source supplémentaire de financement,
les préts immobiliers représentaient 31,4% du PIB en
décembre 2002, 34,7% en 2003 et 36% en décem-
bre 200423, 'endettement a progressé d'un peu moins
de 10 points depuis 1999, premiére date pour laquelle
nous disposons d’informations précises sur les encours
de crédits. Par ailleurs, il semble qu’une forte proportion
de cet endettement soit contractée a taux variable. Plus
précisément, les emprunts a taux variables représentent
83% des flux de nouveaux crédits accordés en 2003
et 2004. Il est par contre plus délicat d'avoir une idée
plus précise de I'importance des préts a taux variables
sur I'encours total de crédits. Cette caractéristique est
essentielle dans la mesure ou plus le pourcentage de
ménages endettés a taux variables est important, plus
le revenu disponible de ces ménages sera sensible aux
fluctuations des taux d'intérét. Ainsi, dans le contexte
actuel, une hausse brutale des taux d'intérét pourrait
significativement peser sur le revenu des ménages et
avoir par ce biais des effets sur la consommation privée.
Enfin, on peut observer qu’'au cours du boom récent
sur le marché de I'immobilier, la durée des préts s'est
allongée. Si la maturité standard est de 20 ou 25 ans,
certains établissements peuvent proposer des crédits
sur une durée de 30 ans voire plus.

Sur ces deux premiers points, le tableau 7 fait ressor-
tir une assez forte hétérogénéité entre les différents
pays. Les taux d’endettement hypothécaire different
nettement. On peut cependant noter qu'il a fortement
augmenté dans les pays ou les prix se sont envolés: |'Es-
pagne, les Pays-Bas, I'lrlande et dans une bien moindre
mesure au Luxembourg, au Royaume-Uni et aux Etats-
Unis. La durée normale des crédits s'étend de 15 ans
en France?* ou en Italie a 30 ans en Allemagne et aux
Pays-Bas. Ces deux derniers pays ont pourtant connu
des évolutions trés différentes des prix immobiliers.

23 Ce ratio s éleve a 34,3% lorsqu’on ne prend en compte que Uendettement immobilier contracté aupres des banques luxembourgeoises.

24 La hausse des prix fait qu’elle a également tendance a s’allonger ces derniéres années.



Tableau 7 Caractéristiques des marchés du crédit

Dette hypothécaire en % du PLB Hatio 1)'17();(();:/#3:1;?;”?’;’1 (en %) Durée normale % (/ff.s' nouseaur Ulilisation du
' : du priét r’/'e(/rl:x: (; ;()/-u.r /7/{//////1(’;’,/"71)/
: variaoles I.}/)O/ ecaire
1992 2003 Woyen Waximum
Belgique 19,9 27,9 83 100 20 6 Non
Canada 42,7 42,8 75 25 8 Oui
Danemark 63,9 74,3 80 80 30 15 Oui
Finlande 37,2 31,8 75 80 15-20 97 Oui
France 21,0 24,8 67 100 15-20 14 Oui*
Allemagne 38,7 54,3 70 80 25-30
Irlande 20,5 45,0 65 90 20 70 Oui
Italie 6,3 13,3 55 100 15 Non
Japon 25,3 36,4 80 25-30
Luxembourg 23,9° 34,7° 100 20-25 83 Non
Pays-Bas 40,0 99,9 90 115 30 7 Oui
Espagne 11,9 42,1 80 100 20 >75 Non
Suéde 37,5 40,4 85 <30 38 Oui
Royaume-Uni 55,5 63,8 70 110 25 72 Oui
Etats-Unis | 453 Oui

637 78

a- Données OCDE, b: calculs de lauteur.

*: le texte autorisant la pratique vient seulement d’étre adopté.

Par ailleurs, les dates peuvent étre approximatives en fonction des éléments a notre disposition.

Source: BCE, BCL, M1, OCDE et National Agency for Enterprise and Housing

Un autre indicateur auquel il est fait régulierement réfé-
rence est la «loan-to-value» représentant le pourcentage
du prix du bien immobilier couvert par un crédit immobi-
lier. Le complément a 100% correspond alors a I'apport
nécessaire effectué par les ménages dans le cadre de
I'acquisition d'un logement. Il permet ainsi de se ren-
dre compte de I'existence de contraintes de liquidité sur
le marché. On peut effectivement supposer que plus la
«loan to value» est faible, plus les contraintes sont for-
tes. Les ménages doivent effectivement recourir de facon
importante a I'autofinancement ce qui rend le marché
immobilier moins dynamique. Pour le Luxembourg, la
«loan-to-value» était généralement comprise entre 60
et 80% au cours des années 1980. Elle peut maintenant
s'élever au-dela de 80% et atteindre méme dans des cas
trés spécifiques 100% du montant du bien acquis. Ce
méme rapport s'établit en moyenne a 90% aux Pays-Bas
et peut monter jusqu'a 115%. Par contre, alors que le
marché immobilier a également été trés dynamique en
Irlande, le ratio «loan-to-value» s'éleve en moyenne a
65% et peut atteindre un maximum de 90%.

Finalement, il faut souligner que la pratique d’extrac-
tion de liquidités n’existe pas au Luxembourg. Cette
technique?®, parfois également appelée recharge
hypothécaire, est essentiellement utilisée dans les pays
anglo-saxons et scandinaves mais est beaucoup plus
rare en Europe continentale a I'exception des Pays-Bas
et de la France ou elle vient d’étre mise en place. Elle
permet aux ménages, par un mécanisme de revalorisa-
tion du collatéral des préts hypothécaires, d'extraire des
liquidités supplémentaires qui peuvent étre allouées a
des dépenses autres que des dépenses d'investissement
logement. Les possibilités ainsi offertes aux consomma-
teurs de dégager des liquidités supplémentaires ont
semble-t-il contribué au dynamisme de la consomma-
tion notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
(OCDE, 2004 et Benito 2004).

Une forte hétérogénéité semble donc caractériser les
marchés du crédit immobilier, si bien que sans remettre
en cause I'importance des facteurs financiers, il est dif-
ficile de trouver une relation univoque entre les caracté-

25 Voir Davey (2001) ou Mésonnier (2004) pour plus de précisions sur les techniques d’extraction de liquidité.



ristiques structurelles des marchés du crédit immobilier
et le dynamisme des prix. Les marchés les plus dérégle-
mentés ne sont pas forcément ceux pour lesquels le
dynamisme des prix a été le plus contraint. Les exemples
de I'Espagne et du Luxembourg sont a cet égard assez
frappants. Maclennan, Muellbauer et Stephens (2000)
soulignent également que les asymétries concernant
les facteurs financiers sont trés fortes pour les pays de
I'UEM. Malgré la libéralisation des différents marchés
nationaux, la convergence reste lente et faible. Cette
hétérogénéité n'est par ailleurs pas neutre et pourrait
contribuer aux divergences cycliques gu’enregistre la
zone euro (van den Noord, 2004) et renforcer I'asy-
métrie dans la transmission de la politique monétaire
unigue (Maclennan, Muellbauer et Stephens, 2000 et
lacoviello, 2002).

2.1.4 Conclusion

Cette analyse du marché immobilier luxembourgeois a
donc permis d'appréhender un certain nombre de carac-
téristiques de ce marché et d’évaluer le cycle récent de
hausse des prix au regard des cycles précédents et de
I'évolution des prix observés dans d’autres pays indus-
trialisés. Il ressort alors que le dernier cycle est certes
caractérisé par une croissance forte mais qui n'est pas

exceptionnelle par rapport aux périodes précédentes.
Néanmoins, le ratio prix / revenu a atteint un sommet
en 2003, témoignant d'une accessibilité au logement
plus difficile en particulier pour les ménages primo-
accédants. A cet égard, la situation au Luxembourg est
comparable a celle observée en Espagne, en Irlande ou
au Royaume-Uni, pays de fortes tensions. Notre analyse
ne permet certes pas d'établir que les cycles seraient
plus synchronisés mais nous mettons cependant en évi-
dence I'existence de nombreuses corrélations significa-
tives. De nombreux pays ont ainsi connu a partir de la
fin des années 1990 une nouvelle période de boom ini-
tiée sans doute au départ par la croissance des revenus
et relayée ensuite par des conditions de financement
devenues plus favorables grace a I'assouplissement des
politiques monétaires.

Quelques signes témoignent aujourd’hui d'une progres-
sion moins rapide des prix. La crainte du krach reste pré-
sente mais le scénario le plus souvent envisagé est celui
d’un atterrissage en douceur. Toutefois, dans une pério-
de d'incertitude concernant I'inflation et I'évolution des
taux d'intérét a court et a long termes, il convient de
rester vigilant afin d'éviter une baisse trop brutale des
prix qui pourrait avoir des conséquences néfastes sur la
croissance et sur la stabilité du systéme financier.
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2.2 GRENZUBERGREIFENDE PENDLERSTROME IN DER

GROSSREGION: EIN ERKLARUNGSVERSUCH"

2.2.1 Einfiihrung

Dieser kurze Artikel hat zum Ziel, die aggregier-
ten Grenzpendlerstrome in den Grenzgebieten von
4 EU-Landern — Belgien, Deutschland, Frankreich,
und Luxemburg — zu analysieren. Dieses Thema
ist bisher generell nur auf sehr wenig internatio-
nales Forschungsinteresse gestoBen, auch weil die
Grenzpendlerstrome innerhalb der Europaischen Union
immer noch ein vernachlassigbar kleines Phanomen
darstellen, obwohl der freie Verkehr von Arbeit, wie
auch von Waren, Dienstleistungen, Kapital, zu den
fundamentalen Zielen des Einheitlichen Européischen
Binnenmarktes gehort. Dabei wurden grenziberschrei-
tende Arbeitsmobilitat betreffende Restriktionen schon
1968 mit der Entstehung des Binnenmarktes weitge-
hend abgeschafft. Die regionale Arbeitsmobilitat in

Tableau 1

Europa ist nicht nur geringer als in den USA, sondern
auch geringer als in Japan, GroBbritannien, Kanada
oder Australien. In einer Studie, die fur die Europaische
Kommission erstellt wurde, pendeln nur in etwa 1,4%
(500 000 von 34 Mio.) der in Grenzgebieten ansassigen
aktiven Bevdlkerung zu ihrer Arbeitstatte in einen ande-
ren Mitgliedstaat (MKW, 2001).

Dennoch gibt es gravierende Unterschiede zwischen ver-
schiedenen Grenzregionen. Trotz seiner geringen GroRe
ist das GroBherzogtum Luxemburg eines der wichtigsten
Ziele fur Grenzpendler im Europaischen Okonomischen
Gebiet. Die Grenzpendler stellen einen gehdrigen Anteil
der Beschaftigten in Luxemburg; im Jahr 2001 erreichte
deren Anzahl zum ersten Mal die 100 000 Marke
(STATEC, 2003). Momentan stellen die Grenzpendler
41 Prozent der in Luxemburg insgesamt Beschaftigten.

Grenzpendler und ihr Anteil an der regionalen Beschéaftigung in %, 1999

Grenzregion

Anzahl der Pendler

i Aunteil an der regionalen Gesamtbeschifiigung

Belgien — Deutschland

6300 0,67

Belgien — Die Niederlande 22 900 0,67
Belgien — Frankreich 24 400 0,88
Dénemark — Deutschland 2500 0,76
Dénemark — Schweden 3000 0,13
Deutschland — Frankreich 61700 2,5

Deutschland — Die Niederlande 33 100 0,76
Deutschland — Osterreich 21000 0,96
Spanien — Frankreich (inkl. Andorra) 4100 0,17
Spanien — Portugal 4000 0,15
Frankreich — Italien (inkl. Monaco) 27 900 1.1

Frankreich — GroBbritannien 2700 0,28
Irland — GroBbritannien 11 500 1,42
Italien — Osterreich 1900 0,22
Finnland — Schweden 900 0,41
Luxemburg (mit BEL, GER and FRA) 79 200 4,73

Quelle: MKW (2001)

von Thomas Mathd and Ladislae Wintr. Wir danken Guy Zacharias von Statec fiir die Grenzpendlerdaten sowie Michal Mlady von

Furostat fiir die Kompilation von konsistenten Arbeitsmarktindikatoren fiir unsere Datenperiode. Ladislay Wintr bedankt sich fiir die
erhaltene Unterstiitzung der Ridgefield Stifiung, welche er durch das Henry J. Leir Programm an der Clark University erhielt.



Tableau 2  Grenzpendler in der GroB-Region, 2003

Herkunfi / Ziel Luxemburg Wallonien Saarland Rheinland-Pfalz Lothringen
Luxemburg 3150 42 126 200°
Wallonien 29 007 72° 161 130°
Saarland 3378 02 11 958 1.000°
Rheinland-Pfalz 14 996 1002 212110 1200
Lothringen 52 503 3196° 21 652° 1800
Notiz: “ und * beziehen sich auf jeweils 2001 und 2002.
Quelle: Statec and Berger (2005).
Tableau 3 Regionalékonomische Indikatoren
Saarland Lothringen Luxemburg Rheinland-Pfalz Wallonien
Pro Kopf Bruttoinlandsprodukt,
in Kaufkraftparitaten ® 21874 19 542 45 026 20 368 17 842
Bruttoinlandsprodukt pro
Beschaftigten, in Kaufkraftparitaten ® 53273 43 961 106 736 46, 91 49 963
Monatlicher Bruttolohn /
Beschaftigten @ 279 n.a. 3727 2918 2834
Netto Migration als %
der Bevolkerung @ 0,104 -2,802 0,836 0,252 0,231
Harmonisierte Arbeitslosenrate in % ¢ : 84 9,7 3,7 6,5 10,8

Notiz: , " und < beziehen sich jeweils auf die Jahre 2000, 2002 und 2003

Quelle: www.grande-region.lu, New Cronos.

2.2.2 Ein Schwerkraftmodel tiber den

Grenzpendlerstrom

Das einfachste Schwerkraftmodel (gravity model) nimmt
an, daB die Anzahl der Menschen, die in Region i leben
und Region j arbeiten (i.e., der Grenzpendlerstrom
Tij) sich mit der GroéBe der aktiven Bevolkerung in der
Herkunftsregion L und der Gesamtbeschaftigung in der
Zielregion der Arbeit EJ erhoht, sowie mit zunehmender
Entfernung d; zwischen beiden Regionen abnimmt
(Vermeulen, 2003). Formal kann die beschriebene
Beziehung wie folgt dargestellt werden:

T = ¢ Li¥ EF£ f(dy), (M

wobei ¢ eine Konstante, a, B und v zu schatzende
Parameter darstellen und f(du,y) eine Funktion der
Entfernung ist.

Lohnunterschiede werden haufig als ein Hauptgrund far
das Pendeln angefiihrt. Dieses wird empirisch sowohl
durch die hohe Korrelation zwischen Pendlerstrémen und

durchschnittlichen Lohnniveaus (MKW, 2001), als auch
durch Studien bestatigt, welche die durch das Pendeln zu
kompensierenden Lohnunterschiede eingehender erdrtern
(Vgl. van Ommeren et al., 2000). Auch die uns hier zur
Verfligung stehenden Daten weisen eine hohe Korrelation
zwischen grenziberschreitenden Pendlerstrémen
(Tabelle 2) und Unterschieden in Einkommen, Lohn und
Arbeitslosenraten auf (Tabelle 3). Deshalb erweitern wir
das zuvor beschriebene Model in folgender Weise
4

7
. w,
Tijt =C il (”j LZEﬁf(dijfy)

U it

. @)

wobei u fur die Arbeitslosenrate und w fir den durch-
schnittlichen Lohn stehen.

Zusatzlich erlauben wir die Wirkung der Entfernung
nichtlinearer Natur zu sein, indem wir einen qua-
dratischen Term in der exponentiellen Form der
Entfernungsfunktion f(dj,7) = expfys dj + y2 di%)
hinzufigen. Wir fligen zudem eine Statthaltervariable



fur jede einzelne Region (dreg) und fur eine gemein-
same Sprache (dlang) ein. Dadurch wird die Konstante

¢ durch exp{& dlangij + Zg 1Y, dregijr} ersetzt,

wobei & und v, Parameter sind und r ein Index der
Regionen darstellt.

2.2.3 Variablen und Daten

Die Daten fur der Anzahl der Grenzpendler kommen
von Statec, Luxemburgs nationalen statistischen Amt.
Die Entfernung wurde als die kirzeste Fahrzeit mit
dem PKW (in Minuten) zwischen Luxemburg-Stadt
(Luxemburg), Arlon (Belgien), Thionville (Frankreich),
Saarlouis (Saarland, Deutschland), Trier (Rheinland-
Pfalz, Deutschland) ermittelt. Die zugrunde gelegte
Fahrzeit fur Pendler nach Luxemburg betragt zwischen
23 to 48 Minuten?. Die ausstehenden Variablen wur-
den der New Cronos Regionaldatenbank von Eurostat
entnommen?’. Die aktive Bevolkerung (ausschlieBlich
der Grenzpendler) und die Gesamtbeschaftigung dienen
als Approximationen fur die GréBe der Herkunfts- und
Zielregion. Die Daten fur das verfligbare Einkommen oder
Bruttoldhne waren nicht vorhanden, so daB wir mit der
Bruttowertschépfung pro Beschaftigten gemal der regi-
onalen Kontenrechnung vorlieb nehmen muBten. Hier
ist zu bedenken, daB der Anzahl der Grenzpendler in der
Kalkulation der Bruttowertschopfung pro Beschaftigten
nicht explizit Rechnung getragen werden konnte. Dieses
hatte zur Folge gehabt, daB die Bruttowertschépfung
pro Beschéftigten in allen Regionen hatte angepal3t wer-
den missen. Dieses ist jedoch nicht méglich, weil Daten
Uber die Anzahl der Ein(Aus)-Pendler fir andere angren-

zende Regionen nicht verfigbar sind. Wir entschieden
uns deshalb, fir jede Region eine Statthaltervariable in
die Schatzung einzufligen, welches dieser Thematik (zum
Teil) Rechnung tragt, sowie dazu dient Unterschiede in
Abgaben fir die Krankenkasse, Rentenversicherung und
andere soziale Sicherungsdienste, sowie Steuern und
Steuerfreibetrage usw. aufzufangen, die auf regionaler
Ebene auch nicht vorhanden sind. Ferner bezieht sich
die Schatzung nur auf die Jahre 1996-2003. Dieses
ist dadurch bedingt, daB mit Ausnahme der Anzahl
der Grenzpendler nach Luxemburg weder fur die
Grenzpendler zwischen anderen Regionen noch fur die
aus der Regionaldatenbank New Cronos stammenden
Variablen, neuerer Datenpunkte vorhanden sind.

2.2.4 Resultate

Um das Model (1) zu schatzen, addieren wir einen
multiplikativen Fehlerterm in Gleichung (1) und log-
arithmieren auf beiden Seiten, um die folgende
Schatzungsgleichung zu erhalten

In(Ty) = a In(Ly) + B In(Ey) + y1 dj + y2 di + & dlang; +

5
Z,l v, dregj: + &t (17

Unter Annahme einer kontinuierlichen Verteilung In(Tut)
sowie einer log-normalen Verteilung des Fehlerterms,
kann das Model mit der KQ-Methode geschatzt wer-
den. In Model (1) sind alle Koeffizienten hochgradig
signifikant und erklaren 97 Prozent der Variabilitat der
zuerklarenden Variable (Tabelle 4).

26 Die mediane Grenzpendler Fahrzeit zu Luxemburg betrdgt laut Berger (2005) 42 Minuten, was die Auswahl unserer regionalen Zentren

bestdltigt.
27 Die

beitsmarktoariablen von Interesse, welche in New Cronos veroffentlicht werden, sind aufgrund von methodologischen Anderungen

liber die gesamte Zeitspanne gesehen nicht konsistent. Konsistente Daten wurde direkt von Eurostat bezogen.



Tableau 4 Schatzergebnisse

(1) 2] 3]
Koeff Variable Koeff: Koeff: Koef Vi Koeff M
a In(L,) 6.997% 1.835 1.755 2065.4 0.399 457.34
(1.57) (1.35) (1.16) [2.1] (0.56) [0.5]
B In(E,) 5.325% 2.630 1.806 2125.4 0.858 984.28
(1.66) (1.34) (1.16) [2.4] (0.52) [1.1]
0 In(u/u,) 0.121 0.586t 689.96 0.605+ 694.02
(0.25) (0.27) [491.8] (0.12) [494.7]
n ¢ Inlgva,/gva,) 3.174% 1.785t 2100.5 2.170% 2488.9
(0.537) (0.59) [1815.3] (0.22) [2151.0]
v1 ! -0.566% -0.569% -0.393% -462.18 -0.392% -449.41
(0.07) (0.05) (0.03) (0.02)
2 d; 0.003% 0.003¢
(0.00) (0.00)
5 dlang 1.423% 1.333¢ 1.875% 2067.9 2.855% 3284.2
: (0.41) (0.34) (0.24) (0.23)
0.820
v (0.10)
R C 0970 0.985
LogL -1056 -1021
N 127 125 131 131

Notizen: Alle Modelle beinhalten eine Gruppe von 5 regionalen Statthaltervariablen (nicht gezeigt). Standardfehler mit der White Methode
sind in Klammern aufgefiihrt. Koeffizienten mit einem ¥ und 3 sind signifikant am 5% und 1% Niveau des Konfidenzintervals. i bezeichnet
den Uberdispersionsparameter. ‘Mfx’ steht fiir Marginaleffekte. Werte in ] korrespondieren zu den Marginaleffekten vor der logarithmisch-

en Transformation.

Den Schatzungen des Model (1) zufolge vergroBert
eine 1-prozentige Erhéhung der aktiven Bevolkerung
in der Herkunftsregion und der Beschaftigung in der
Zielregion die Anzahl der Aus-(Ein)pendler um jeweils
7 und 5,3 Prozent. Zudem, je langer die Fahrzeit ist,
desto kleiner ist die Anzahl der Pendler. Jede zusatz-
liche Minute Fahrzeit fuhrt jedoch zu einer geringeren
Reduktion der Anzahl der Pendler je mehr Zeit schon
mit Pendeln verbracht wurde. SchluBendlich fihren
unterschiedliche Sprachen zwischen Regionen zu signi-
fikant geringeren Pendlerstrémen. In Model (2) sind
die Arbeitsmarktvariablen auf Grund des Zuflgens
des relativen Bruttoeinkommens pro Beschéaftigten
insignifikant. Dieses ist hochstwahrscheinlich auf die
hohe Kollinearitat der relativen Arbeitslosenrate und
der relativen Bruttowertschopfung pro Beschéaftigten
zurtickzufuhren2e,

Da die zuerklarende Variable in Model (1) und (2) keine
negativen Werte annehmen kann und diskret in ihrer
Natur ist, benutzen wir alternativ ein Poissonmodel,
bei welchem die Wahrscheinlichkeit der Anzahl der
Pendler T, von | nach | aus einer Poissonverteilung mit
dem Parameter \; (dem Durchschnitt) gezogen wird.
In der Poissonverteilung gleicht die Varianz von T, sei-
nem Durchschnitt .. In unserem Fall ist es jedoch die
Anzahl der durchschnittlichen Grenzpendler deutlich
geringer als deren Varianz. Die durchschnittliche Anzahl
der Grenzpendler betragt 7,474 wahrend deren Varianz
11,7462 erreicht. Das negative binominale Model kann
dieser ,Uberdispersion” Rechnung tragen, indem eine
Extra-Variation in den Fehlerterm u; des Poissonmodel
eingefuhrt wird. Formell gesehen nehmen wir an, da
die Anzahl der Pendler von einem PoissonprozeB mit

Parameter Ny d.h. Tm ~ Poisson ()\m), generiert wird,

28 Der Korrelationskoeffizient zwischen den beiden Variablen betrigt mehr als 90 Prozent. Wenn wir dieselbe Spezifikation entweder mit der relati-
ven Arbeitslosenrate oder der relativen Bruttowertschopfing pro Beschdfiigten schétzen, dann wird der jeweilige Koeffizient positiy signifikant.



wobei N =exp(x’, b +u,) und u, einer Gammaverteilung
folgenden Fehlerterm exp(u‘jt) ~ Gamma (1/ 4, ¥) darstellt.
Je gréBer s ist, desto gréBer ist auch die Uberdispersion;
wenn s gleich Null ist, dann reduziert sich das negative

binominale Model wieder zum Poissonmodel.

Die Ergebnisse der negativen binominalen Model deuten
auf eine geringere Elastizitat der Pendler in Bezug auf
die relative Bruttowertschopfung und die Beschéaftigung
in der Zielregion hin. Zu guter letzt generalisieren wir
das Modell weiter und erlauben dem Logarithmus des
Uberdispersionsparameters ¢, sich von Observation
zu Observation als Linearkombination einer Gruppe
von Kovariaten z, zu unterscheiden. In unserem Fall
sind das die Entfernung, die aktive Bevodlkerung und
die Beschaftigung. Die Modelschatzung ist jetzt etwas
besser, und alle Koeffizienten haben wiederum das
erwartete Vorzeichen. Demnach reduziert eine zusatz-
liche Fahrminute die Anzahl der Grenzpendler um 450,
wahrend eine gemeinsame Sprache deren Anzahl um
ungefahr 3 300 erhoht. Die aktive Bevolkerung und die
Beschaftigung sind in Tausenden gemessen, so daB eine
Erhéhung der Beschéftigung in der Zielregion um 1 000
ungeféhr mit einer Erhdhung um einen Ein-Pendler ein-
hergeht.

2.2.5 Zusammenfassung

Dieser Artikel analysiert die aggregierten Pendlerstrome
in Grenzregionen von vier aneinandergrenzenden

EU Staaten von 1996-2003. Die Entfernung zweier
Regionen hat eine signifikant negative Wirkung auf die
Anzahl der Pendler. Héhere relative Lohne vergroBern
den Ein-Pendlerstrom, wahrend eine hohere relative
Arbeitslosenrate zu einem erhéhten Aus-Pendlerstrom
fuhrt. Eine gemeinsame Sprache zweier Regionen
erhoht die Anzahl der Pendler.
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2.3 LA FIABILITE DES ESTIMATIONS DE L’ECART DE

PRODUCTION?Z®

L'écart de production est une mesure du positionne-
ment de I'économie dans le cycle économique. Cet
écart représente la distance entre le PIB observé et le PIB
potentiel. Les mouvements du PIB potentiel nous rensei-
gnent sur les tendances a moyen terme de |'économie,
tandis que I'écart de production nous renseigne sur les
mouvements cycliques a plus court terme. Cette contri-
bution fournit une mise a jour des estimations de |'écart
de production pour le Luxembourg (selon six différentes
méthodes®) qui ont été publiées la derniere fois dans
le rapport annuel 2004 de la BCL. Ensuite, elle évalue
la fiabilité de ces estimations, notamment dans un
contexte de temps réel (estimation pour la période en
cours sur base de données provisoires et incomplétes).

2.3.1 Mise a jour des estimations de I"écart de

production

Cette mise a jour est marquée par le passage aux
nouveaux comptes nationaux intégrant d'importants
changements méthodologiques tels que la distribution

des Services d'Intermédiation Financiére Indirectement
Mesurées (SIFIM) a la demande finale. Les nouvelles
estimations de I'écart de production figurent dans la
partie supérieure du tableau suivant. On peut constater
que |'écart de production en 2005 était négatif selon
toutes les méthodes considérées (niveau de production
inférieur a son niveau potentiel). Cette unanimité cor-
robore le résultat déja observé dans le rapport annuel
2004 (quand I'observation 2005 était encore une prévi-
sion). Cependant, les nouvelles informations ont réduit
la taille de I'écart négatif, comme on observe dans la
partie centrale du tableau, qui présente les révisions de
I'écart de production par rapport aux estimations en
2005. En effet, pour I'année 2005, ces révisions sont
positives pour cing des six méthodes, indiquant que
I'écart de production pour 2005 était généralement
moins négatif qu’anticipé initialement. Pour la métho-
de de Kuttner, la révision a été particuliérement impor-
tante (+1,6%) réduisant I'écart de production en 2005
pratiquement a zéro (-0,3%).

29 Note rédigée par Paolo Guarda

30 Voir le cahier d études n° 4 de la BCL pour une explication des différentes méthodes.



Tableau 1  Ecart de production et croissance potentielle

(,f; 1 L’;‘I’{/ Sondance linduire Hodrick-Prescou Harvey-Jacger Kutiner Apel-dansson - Fonetion.
FEstimations de ['écart de production
2001 22,55 3,30% 2,50% 4,20% 2,10% 3,40% 1,70%
2002 23,37 2,00% 1,70% 2,90% 2,20% 2,70% 0,80%
2003 23,85 -0,80% -0,60% 0,10% 1,60% 0,20% -1,30%
2004 24,86 -1,50% -0,60% -0,50% 0,70% -1,20% -1,00%
2005 25,87° -2,40% 0,80% 1,20% 0,30% 2,30% 0,80%
2006 27,03 -2,80% 0,40% 1,60% 1,10% 2,50% 0,30%
2007 28,12 3,70% 0,60% -2,40% 1,60% 2,40% 0,10%
2008 29,33 -4,30% 0,40% 3,00% 1,50% 1,90% 0,30%
Révisions Révisions de I'écart de production par rapport auz estimations en 2005
2001 1,00% -0,40% -0,20% 0,30% -1,00% 0,40% 0,00%
2002 1,10% 0,90% 1,00% 0,50% -0,20% 0,90% 1,10%
2003 -0,90% 0,30% 0,10% -0,40% 0,60% 0,10% -0,10%
2004 -0,30% 0,20% -0,10% 0,20% 1,30% -0,10% -0,60%
2005 0,50% 0,70% 0,10% 1,30% 1,60% 0,10% -0,30%
Crosance du Estimations de la croissance potentielle
2001 2,50% 5,00% 4,70% 5,20% 1,80% 3,10% 5,30%
2002 3,60% 5,00% 4,50% 5,00% 3,60% 4,40% 4,60%
2003 2,00% 5,00% 4,40% 5,00% 2,60% 4,60% 4,20%
2004 4,20% 5,00% 4,30% 4,90% 5.20% 570% 3,90%
2005 4,00%? 5,00% 4,20% 4,90% 510% 5,20% 3,90%
2006 4,50% 5.00% 4,20% 4,90% 5.30% 4,70% 3,90%
2007 4,00% 5,00% 4,20% 4,90% 4,50% 3,90% 3,90%
2008 4,30% 5,00% 4,20% 4,90% 4,30% 3,80% 3,90%
(roioance récll: Croissance potentiele: moyenne
depuis 1981 4,70% 5,00% 4,60% 4,60% 4,80% 4,80% 4,90%
depuis 2001 3,60% 5,00% 4,30% 4,90% 4,00% 4,50% 4,20%

@ Depuis ['exercice de provision en juin 2000, la croissance du PIB réel en 2005 a éié revisée de 4,0 % a 4,6%. Pour éviter d'introduire des
incohérences dans l'analyse en temps réel, le chiffre non-revisé a été retenu pour cette analyse.

Source: calculs BCL, données STATEC

Pour I'année 2006, |'écart de production est négatif
selon toutes les méthodes (-1,5% en moyenne). Selon
quatre des six méthodes, il va devenir plus négatif en
2006 qu’il ne I'était en 2005. L'écart de production
devient plus négatif si la croissance potentielle estimée
pour cette année est supérieure a la croissance antici-
pée. La croissance potentielle varie selon la méthode
adoptée, comme on peut I'observer dans la partie infé-

rieure du tableau. En 2007, quatre des six méthodes
anticipent que |'écart négatif s'agrandira encore. C'est
seulement en 2008 qu’une réduction de |'écart par rap-
port a I'année précédente est anticipée par quatre des
six méthodes. En d'autres termes, en 2008 la croissan-
ce anticipée devrait rejoindre la croissance potentielle
(ce qui stabilise I’écart de production) ou la dépasser
(ce qui permet d’amenuiser |'écart avec le retour du




PIB vers son niveau potentiel). Selon la méthode par
la fonction de production, I'écart de production serait
déja légerement positif en 2008 (+0,3%).

Les fluctuations de I"écart de production dépendent
non seulement de la croissance observée mais aussi
de la croissance potentielle. Celle-ci varie a travers le
temps sauf pour une méthode, la tendance linéaire,
qui part de I'hypothese que la croissance potentielle est
constante (estimée a +5.0% sur I"échantillon depuis
1981). Pour les autres méthodes la croissance poten-
tielle a généralement diminué sur les derniéres années.
Par exemple, le filtre de Hodrick-Prescott anticipe une
détérioration graduelle de la croissance potentielle de
4,7% en 2001 a 4,2% en 2008. La méthode par la
fonction de production anticipe une détérioration plus
importante (de 5,3% a 3,9%). Par contre, la méthode
de Harvey-Jaeger prévoit une détérioration mineure (de
5,2% a 4,9%) et selon les deux autres méthodes I'évo-
lution de la croissance potentielle est plus irréguliere.
Il serait risqué d'interpréter cette détérioration comme
un phénomeéne purement structurel, étant donné que
les estimations de la croissance potentielle sont généra-
lement influencées par le cycle économique. En partie
cela est dG au fait que la productivité totale des fac-
teurs (souvent assimilée au progrés technologique) est
une variable pro-cyclique?'.

D’ailleurs, les estimations de la croissance potentielle (et
donc aussi celles de I'écart de production) sont sujettes
a d'importantes sources d’incertitudes. Premierement, il
n’existe aucun consensus quant a la meilleure métho-
de pour modéliser I'écart de production ou la crois-
sance potentielle. Les estimations issues de différents
modeles peuvent différer («incertitude sur le modéle»).
Deuxiemement, chague méthode demande |'estimation
de un ou plusieurs parameétres inobservables. Ceux-ci
peuvent varier au fil du temps avec des changements
structurels, ou leur valeur estimée peut changer quand
de nouvelles observations sont ajoutées a I'échantillon
(«incertitude sur les parametres»). Enfin, les données
utilisées pour estimer |'écart de production sont régulie-
rement révisées, souvent de facon significative («incerti-
tude sur les données»). Ces différentes sources d'incer-
titude seront évaluées dans la suite dans le cas de I'écart
de production du Luxembourg.

Le probleme de l'incertitude est aggravé pour les esti-
mations en temps réel (c'est a dire les estimations de
I'écart de production pour la période durant laquelle
I'estimation est réalisée). En principe, les estimations
de I'écart de production pour la période courante
devraient avoir un réle central dans les décisions de
politique économique. Cependant, les estimations
pour la période plus récente sont entourées d'une plus
grande incertitude liée a l'insuffisance des données
relatives a cette période (généralement des estimations
provisoires basées sur des informations trés limitées,
voire méme des projections), aux révisions de données
publiées (généralement plus importantes pour les don-
nées plus récentes), a I'instabilité de fin d’échantillon
(les estimations relatives aux périodes de fin d’'échan-
tillon tendent a varier considérablement avec I'ajout
d'une seule observation), et, pour ce qui est des esti-
mations reposant sur des projections pour des périodes
a venir, a des révisions des projections. Par conséquent,
diverses études empiriques ont montré que la fiabilité
des estimations de |'écart de production en temps réel
est trés faible2.

2.3.2 Lincertitude sur le modéle

L'incertitude sur le modéle peut étre évaluée par les
écarts entre les estimations issues des différentes
méthodes utilisées a la BCL. Les graphiques suivants
illustrent les estimations de I'écart de production au
Luxembourg depuis 1980 en utilisant les données les
plus récentes. La différence entre I'estimation maxi-
male et minimale pour une année donnée est de
4,2% en moyenne sur les 29 années considérées,
ce qui est important par rapport a la moyenne des
valeurs absolues des estimations (2,9%). Pour 10 de
ces 29 années |'estimation maximale et minimale ont
des signes différents, indiquant une incertitude quant
au signe de I'écart de production. La largeur de la
fourchette varie d’'un minimum de 1,1% (1989) a
un maximum de 10,6% (1980). Il est important de
souligner que méme si la différence entre I'estimation
maximale et minimale s’est réduite depuis les années
1980, elle n'a pas tendance a disparaitre. En particu-
lier, cette différence s’agrandit sur les périodes a la fin
de I'échantillon.

2

31 Basu et Fernald 2000) “Why is productivity procyclical? Why do we care?” Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper 2000-11.

32 Orphanides et van Norden (2002) “The unreliability of output-gap estimates in real time,” Review of Fconomics & Statistics, 84(4) :569-83. Riinstler
2002) “The information content of output gaps in real time: an application to the euro area,” document de travail BCE n°182. Camba-Méndez et
Rodriguez Palenzuela (2993) “Assessment criteria for output gap estimates,” lsconomic Modelling, 20(3):528-56.
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2.3.3 L'incertitude sur les paramétres

L'incertitude sur les parametres est liée au fait que les
valeurs des parametres inobservables sont susceptibles
de varier en fonction de I'échantillon utilisé pour I'estima-
tion. En principe, les valeurs estimées devraient conver-
ger vers leurs «vraies» valeurs quand I'échantillon intégre
des observations nouvelles. En pratique, et en particulier
quand les échantillons sont petits, des divergences sont
possibles. De plus, les valeurs vers lesquels ces estima-
teurs sont censés converger peuvent étre modifiées par
des changements structurels dans I'économie. Une facon
d'évaluer l'incertitude sur les parametres est de considé-
rer les intervalles de confiance qui sont disponibles pour
certaines méthodes d'estimation. Les graphiques suivants

illustrent ces intervalles pour les estimations de I'écart de
production issues des modéles a composantes inobser-
vées estimés pour les méthodes de Kuttner et d'Apel-
Jansson. Ces estimations font recours au filtre de Kalman
pour séparer la croissance en deux composantes inob-
servées (croissance potentielle et composante cyclique).
Le filtre de Kalman fournit aussi un écart type (variable
a travers le temps) de I'estimateur ponctuel de I'écart de
production. Lintervalle de confiance pour I'estimateur
ponctuel de I'écart de production est construit a I'aide
de cet écart type. Ainsi la borne inférieure est donnée
par |'estimateur ponctuel de I'écart de production moins
deux fois I'écart type et la borne supérieure par I'estima-
teur ponctuel plus deux fois I'écart type.
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La largeur moyenne de I'intervalle de confiance est
3,8 points de pourcentage pour la méthode de Kuttner
et 4,75 points de pourcentage pour la méthode d’Apel-
Jansson. Le signe de |'écart de production n’est pas
statistiquement significatif quand I'intervalle de
confiance inclut la valeur zéro, ce qui est le cas en 8 des
29 années disponibles pour la méthode de Kuttner et
en 15 des 29 années disponibles pour la méthode de
Apel-Jansson. Le graphique illustre comment I'incerti-
tude sur les parametres (selon cette mesure) peut varier
au long de I'échantillon. Lintervalle de confiance est
particulierement large aux points de retournement et,
pour la méthode d’Apel-Jansson, a la fin de I'échan-
tillon. Ces points sont précisément les moments quand
le signe et la taille de I"écart de production sont parti-
culierement intéressants pour la formulation de la poli-
tiqgue économique.

2.3.4 Lincertitude sur les données

L'incertitude sur les données peut étre évaluée en ana-
lysant les révisions des estimations de |'écart de produc-
tion. Celles-ci correspondent a la différence entre les
estimations les plus récentes et les estimations publiées
dans le rapport annuel de la BCL de I'année corres-
pondante. Les estimations publiées dans les anciens
rapports annuels sont des estimations en temps réel,

basées sur des données provisoires (ou plus souvent
des projections) pour I'année en question. Seulement
quatre des six méthodes ont été retenues pour cette
comparaison, vu que la méthode par la tendance linéai-
re et celle de Harvey-Jaeger ont subi des changements
méthodologiques produisant des révisions encore plus
importantes. Il ressort de la premiere figure que les dif-
férences entre les estimations en temps réel et les esti-
mations les plus récentes sont importantes et souvent
de méme ampleur que I'écart de production estimé.
Dans ce dernier cas, |'écart de production pour I'année
en question change de signe entre la premiére fois qu'il
est estimé et I’estimation avec les données les plus
récentes. Le graphique donne I'impression que I'am-
pleur des révisions a diminué depuis 2000 pour certaines
méthodes. Cependant cette impression est fallacieuse,
vu que les estimations les plus récentes seront encore
modifiées quand de nouvelles observations deviendront
disponibles. Cette analyse est limitée a seulement cing
années, mais il est possible de constater que le filtre
de Hodrick-Prescott (une des méthodes les plus cou-
rantes) est sujet aux plus grandes révisions (1,8% en
moyenne), suivi par I'approche par la fonction de pro-
duction (1,4%) et par la méthode de Kuttner (1,3%).
La méthode de Apel-Jansson parait la plus fiable sur cet
échantillon, avec une révision de seulement 0,9% en
moyenne sur les cing années disponibles.
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Le deuxiéme graphigue compare la fourchette des
estimations en temps réel (courbes) avec la four-
chette des estimations les plus récentes (barres). La
fourchette des estimations en temps réel tend a étre
relativement large (supérieure a 1 point de pourcen-
tage sauf en 2004) et comprend souvent des valeurs
positives et négatives. La fourchette des estimations
les plus récentes est également large mais est limitée
a des valeurs positives jusqu’en 2003. Les deux four-
chettes se recoupent généralement, méme si pour la
derniére observation une possible divergence appa-
rait. Cette derniére pourrait refléter le récent chan-
gement méthodologique dans le calcul des comptes
nationaux. De plus, avec des nouvelles révisions des
données la fourchette des estimations les plus récentes
est susceptible de s'éloigner de celle des estimations
en temps réel.

Il est également possible d'évaluer le degré d'imprécision
des estimations de I'écart de production en temps réel en
comparant le signe des estimations en temps réel avec
celui des estimations les plus récentes. Comme il apparait
au tableau, les estimations les plus récentes présentent un
signe différent des estimations en temps réel seulement en
sept cas des 30 considérés. Cependant, si le signe estimé
en temps réel est relativement fiable pour la méthode par
la tendance linéaire et celle de Apel-Jansson, il est moins
fiable pour le filtre de Hodrick-Prescott et par la fonction de
production. Pour la méthode de Harvey-Jaeger et celle de
Kuttner, I'écart de production estimé en temps réel porte
un signe opposé a celui estimé avec les données les plus
récentes plus ou moins la moitié du temps. A nouveau, il
faut souligner que pour les périodes les plus récentes les
estimations sont susceptibles d'étre modifiées suite a des
nouvelles révisions des données sous-jacentes.

Tableau 2  Ecart de production — comparaison des signes des estimations en temps réel et des

estimations les plus récentes

Tendance linéaire ' Hodrick-Prescou Haroey-Jaeger Kuttner Apel-Jansson Fonction production
2000 méme signe méme signe signe opposé méme signe méme signe méme signe
2001 méme signe signe opposé signe opposé signe opposé méme signe méme signe
2002 méme signe méme signe méme signe méme signe méme signe signe opposé
2003 méme signe méme signe signe opposé méme signe méme signe méme signe
2004 méme signe méme signe méme signe signe opposé méme signe méme signe

Source: calculs BCL., données STATEC




2.3.5 Conclusion

En conclusion, les estimations de |'écart de production
en temps réel ne semblent guere plus fiables pour le
Luxembourg qu’elles le sont pour la zone euro (voir
encadré 5 du Bulletin mensuel de la BCE de février
2005). Cette conclusion confirme les résultats trouvés
ailleurs pour les Etats-Unis, le Canada et le Royaume
Uni. Cependant, méme si les estimations de I'écart de
production en temps réel sont peu fiables, elles peuvent
cependant jouer un rdle utile dans la modélisation ou
I'exercice de prévision (a condition que le degré d'in-
certitude soit pris en compte). Par contre, il serait dan-
gereux de leur conférer une importance excessive pour
I'analyse économique qui sert de base aux décisions de
politique économique. Certes, I'idée d'appuyer I'ana-
lyse sur un seul indicateur synthétique est séduisante,
mais une évaluation en temps réel des capacités de pro-
duction de I"économie doit de préférence étre complé-
tée a I'aide d’une plus vaste gamme d’indicateurs.



2.4 RESUME NON-TECHNIGUE DU CAHIER D’ETUDES

«LA RIGIDITE DES PRIX: UNE COMPARAISON

INTERNATIONALE SUR BASE DES PRIX INTERNET»>3

La rigidité des prix constitue un élément essentiel de
la théorie économique néo-keynésienne. Récemment,
une multitude de travaux menés dans le cadre de
I'«Eurosystem Inflation Persistence Network» ont étu-
dié la rigidité des prix individuels a la consommation.
Les données exploitées par ces études sont celles col-
lectées par les instituts nationaux des statistiques pour
la compilation de I'indice des prix a la consommation.
Cet article est dédié a I'analyse de la rigidité des prix a
la consommation des produits vendus sur Internet. En
dépit de son importance croissante, ce marché échappe
largement a la compilation des indices des prix a la
consommation.

L'objectif de cette étude est double: premierement, I'ana-
lyse compare la rigidité des prix a la consommation des
produits vendus sur la toile entre les quatre grands pays
de I'UE et les Etats-Unis. Deuxiemement, nous comparons
le comportement de fixation de cette catégorie de prix
avec celui des prix au détail traditionnel. Notre analyse est
basée sur plus de 5 millions de prix individuels téléchar-
gés a partir de différents sites de la toile en Allemagne,
aux Etats-Unis, en France, en ltalie et au Royaume-Uni.
Les données collectées sont d'une fréquence quotidienne.
Elles regroupent les biens de consommation durable, les
biens d'équipement informatique, les produits électro-
ménagers ainsi que les services.

Les principaux résultats de cette analyse peuvent étre
résumés ainsi:

Premiérement, la fréquence des changements de prix
sur la toile est plus élevée au sein des pays européens
gu’aux Etats-Unis. Ce résultat est en contraste avec les
conclusions des analyses récentes conduites sur des
données relatives aux prix a la consommation pratiqués
par le commerce traditionnel de détail. En effet, ces der-
nieres révelent que les changements de prix en Europe
sont moins fréquents comparativement aux Etats-Unis.
Cette différence de fréquence pourrait résulter du fait
que les détaillants européens subissent des contraintes
plus importantes a une modification des prix que leurs
homologues américains. Or, cette caractéristique ne
s’observe donc pas pour les magasins de vente en ligne.
Dans la mesure ou le degré de régulation de la vente
en ligne ne différe que marginalement entre les pays,
il semblerait que la rigidité des prix constatée dans le
secteur du commerce de détail traditionnel soit la résul-
tante d'une réglementation européenne différente de
celle appliquée aux Etats-Unis.

Deuxiémement, les prix pratiqués sur Internet ne sont
pas nécessairement plus flexibles que les prix du com-
merce de détail traditionnel. Il est vrai que la durée de
vie de la majorité des prix sur la toile est inférieure a
un mois et que preés de 2.6% des prix sont modifiés
quotidiennement. Aux Etats-Unis et contrairement aux
arguments avancés par la théorie dite des co(ts de cata-
logue (menu cost theory), la durée de vie des prix de
certains produits offerts sur Internet est plus longue que
la durée affichée pour le commerce de détail tradition-
nel. En Allemagne, par contre, la fréquence d’un chan-
gement de prix est beaucoup plus élevée sur Internet
qu'en commerce de détail traditionnel. Dans un tel
contexte, une simple analyse des prix du commerce de
détail est susceptible d'aboutir a une sous-estimation du
degré de flexibilité des prix a la consommation.

Troisitmement, au niveau du comportement de la fixa-
tion des prix, un degré d'hétérogénéité relativement
élevé entre différentes catégories de produits, mais
aussi entre différents types de magasins de vente en
ligne a été constaté. Par exemple, toutes choses égales
par ailleurs, la fréquence d'un changement des prix
demeure faible au sein des magasins de vente par cor-
respondance et au sein des magasins de télé-achats.
Par contre, la fréquence d'un changement de prix est,
en général, relativement élevée au sein de véritables
magasins de vente en ligne. En ce qui concerne la
fréquence d'un changement de prix, I’'hétérogénéité
entre les différentes catégories de produits domine les
différences observées entre les cing pays. Ces résul-
tats sont en accord avec ceux obtenus par les analyses
récentes des prix a la consommation du commerce
de détail traditionnel. Au niveau des prix sur Internet,
notre analyse révéle que cette conclusion demeure
valable a la fois dans le contexte d’'une gamme de pro-
duits plus étroite, mais aussi en incluant les données
américaines.

Quatriemement, I'amplitude moyenne d’un chan-
gement des prix sur Internet est relativement large
(5.4%), mais elle est moins élevée que le changement
moyen rapporté par les analyses précitées des prix a
la consommation du commerce de détail traditionnel.
De plus, on constate sur Internet un nombre élevé de
réductions marginales de prix (inférieure a 1% en valeur
absolue), alors que les études basées sur des données
relatives au commerce de détail traditionnel révelent
trés peu de changements de prix inférieurs a 2.5% en
valeur absolue.

33 Cette note est un résumé non-technique d’une étude réalisée par Messieurs Patrick Liinnemann et Ladislay Wintr



Finalement, nos estimations en panel mettent en évi-
dence la coexistence de deux types de comportements
en matiére de changement des prix. Un premier type de
comportement dépend davantage du moment, tandis
que I'autre est fonction de la situation. D'un coté, la
probabilité d'un changement de prix varie a travers les
jours de la semaine. D'un autre coté, elle augmente
en fonction du nombre de concurrents ainsi que de la
fraction de magasins ayant procédé au changement
de leurs prix le jour précédent. Par contre, la pratique
de prix psychologiques ou des prix plus élevés que les
concurrents constituent un facteur de baisse de la pro-
babilité d'un changement de prix.

La plupart de ces résultats s'appliquent tant a un échan-
tillon de produits différents qu’a un échantillon de pro-
duits identiques offerts dans tous les pays considérés
dans cette analyse.



2.5 RESUME NON-TECHNIGUE DU CAHIER D’ETUDES

«LA TRANSITION DE LA REPARTITION A LA

CAPITALISATION: APPLICATION AU REGIME GENERAL

DE PENSION LUXEMBOURGEOIS»34

Un rapport publié par le Comité de Politique Economique
et par la Commission européenne au début de 2006°°
met en exergue la forte augmentation attendue des
dépenses de pension au Luxembourg, qui s'accroi-
traient de plus de 7% du PIB de 2004 a 2050, soit la
plus forte progression de I'Union européenne aprés le
Portugal et Chypre. Les plus récentes projections a long
terme effectuées par I'lGSS et par la BCL ainsi que par
des organisations internationales telles que le FMI et
I'OCDE mettent également en lumiére la précarité de
I"équilibre budgétaire du régime général de pension sur
un tel horizon, du moins en I'absence de réformes.

Un cahier d’études récemment publié par la BCL3® vise
précisément a évaluer la pertinence, d'un point de vue
luxembourgeois, d’une proposition de réforme formu-
lée par Franco Modigliani et Arun Muralidhar dans un
ouvrage publié en 2004%. En vertu de cette proposi-
tion, la gestion du régime de pension serait assurée par
un fonds de droit public, qui continuerait a payer les
pensions selon le principe des prestations prédétermi-
nées («defined benefits»). Le fonds aurait pour mission
de constituer dés son institution des réserves suffisam-
ment élevées pour couvrir les engagements futurs du
régime de pension — d'ou I'expression «capitalisation»,
gui ne se réfere nullement a un mécanisme de «defined
contributions» dans le cahier d'études. Un systéme de
swap entre le Fonds et |'Etat permettrait de garantir
a tout moment le respect des engagements «defined
benefits», méme en cas de fléchissement imprévu du
rendement des réserves. En vertu de ce swap, I'Etat
effectuerait un transfert spécifique en faveur du Fonds
en cas de rendement inférieur a un taux de référence
donné, tandis qu’'un transfert en sens inverse survien-
drait lorsque le rendement excéderait ce seuil. Les
auteurs démontrent que dans le cas américain, ce sys-
téme mixte basé sur un important effort initial de préfi-
nancement permettrait de renforcer considérablement
I'assise financiére du systéme de pension, en dépit de
I'impact du vieillissement de la population. En outre, les
taux de cotisation convergeraient graduellement vers
des niveaux nettement moins élevés qu’actuellement.

Diverses simulations effectuées dans I'étude illustrent
I'intérét de la proposition de Franco Modigliani et Arun

Muralidhar d'un point de vue luxembourgeois. La pro-
jection de référence effectuée dans le cahier d'études
est conditionnelle a un taux de croissance du PIB de I'or-
dre de 3% par an sur un horizon de long terme. Cette
projection présuppose par ailleurs un important effort
de préfinancement des pensions, qui reposerait sur
deux types de mesures proposées a titre illustratif. En
premier lieu, I'importante progression des prestations
serait quelque peu endiguée. Il est en effet supposé que
I'ajustement des pensions aux salaires réels, qui a lieu
tous les deux ans au Luxembourg, serait suspendu de
2007 a 2017. 1l en résulterait une diminution du ratio
de dépenses (19,6% de la masse contributive en 2020,
contre 23,6% dans le scénario a politique inchangée)
sans diminution du pouvoir d'achat des pensions, puis-
que ces dernieres seraient toujours indexées a |'évolu-
tion des prix. Le taux de remplacement du salaire par
la pension en serait bien évidemment affecté, mais ce
taux est élevé au Luxembourg pour une carriére com-
plete, comme |'atteste une étude de I'OCDE (2005)%".

En second lieu, le préfinancement postulé dans la pro-
jection de référence reposerait sur un accroissement
des recettes du régime général, qui passeraient de I'ac-
tuel taux de cotisation de 24% a 26, puis 27% de la
masse contributive — le cas échéant sous la forme de
financements alternatifs ou d'un transfert additionnel
de I'Etat central. Une telle progression des recettes ne
parait nullement hors de portée des autorités luxem-
bourgeoises, d'autant que les 2 et 3% de financement
additionnel ne représenteraient que 0,8 et 1,2% du
PIB, respectivement. Ces montants sont d'ailleurs du
méme ordre de grandeur que le transfert additionnel
de I'Etat central au régime de pension qu’a envisagé
le FMI a I'occasion de sa récente mission Article IV au
Luxembourg. En outre, ces ressources supplémentaires
pourraient étre collectées a travers la mise en ceuvre de
différentes mesures ponctuelles.

Enfin, la simulation de référence repose sur une ges-
tion dynamique des réserves du régime général. Le
portefeuille du Fonds serait par hypothése composé de
35% d'actions et de 65% d’obligations, avec a la clef
un taux réel de rendement des actifs du Fonds de I'or-
dre de 4,4% par an. Si un tel rendement peut a priori

34 Cette note est un résumé non-technique d'une étude realisée par Muriel Bouchet.

35 European Commission (2000), The impact of ageing on public expenditure: projections for the ;U235 Member States on pensions, health care,
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sembler élevé, il parait raisonnable a I'aune de I'évolution
des marchés financiers au cours des 20 ou 30 derniéres
années ou de |'expérience de divers fonds étrangers, par
exemple le Government Pension Fund en Norvege. En
outre, le taux de 4,4% est inférieur a raison d’environ
1% au taux postulé par Modigliani et Muralidhar dans
leurs propres simulations, relatives aux Etats-Unis. Enfin,
une analyse de sensibilité démontre que la convergence
vers |'équilibre de long terme ne serait pas remise en
cause si le taux de rendement réel de référence était
ramené a 3,4% par an. Il s'ensuivrait naturellement
un taux de financement requis plus élevé, de I'ordre
de 28% tout au long de la période de simulation. La
méme analyse de sensibilité révele que le taux de coti-
sation requis pourrait étre ramené a 17% de la masse
contributive vers la fin de I'horizon de projection en cas
de rendement réel égal a 5,4%, soit le taux considéré
dans le cas des Etats-Unis par Modigliani et Muralidhar.
L'adoption par la Chambre des Députés en 2004 d’une
loi visant a assurer une plus grande diversification de la
réserve de compensation du régime général de pension
est de nature a induire un rendement accru de la réser-
ve de compensation. L'application effective de cette loi
revét une considérable importance au Luxembourg en
raison du niveau absolu élevé de cette réserve.

Le processus de transition illustré dans la projection de
référence amorcerait un cercle vertueux, caractérisé par
des revenus du patrimoine croissants, de sorte que les
surplus et les réserves atteindraient a terme un niveau
élevé. De ce fait, les perspectives budgétaires des admi-
nistrations publiques considérées dans leur globalité
s'amélioreraient nettement, avec a la clef un respect
bien plus aisé des dispositions du Pacte de Stabilité et de
Croissance. De surcroft, le régime de pension serait net-
tement moins vulnérable aux inflexions de la croissance
économique aprés la mise en ceuvre de la réforme. Un tel
«effet bouclier» revét une considérable importance dans
une petite économie ouverte telle que le Luxembourg ou
la croissance du PIB est plus incertaine quailleurs — en
particulier sur un horizon de long terme — du fait notam-
ment d’une plus faible diversification économique. A titre
d'exemple, la réforme présentée permettrait d’amortir
dans une tres large mesure les conséquences budgétai-
res d'une arrivée éventuelle du secteur financier & un
stade de maturité. L'actuel régime pay-as-you-go encais-
serait par contre de plein fouet tout ralentissement éco-
nomique futur, avec a la clef une révision drastique du
niveau des prestations de pension.

A ces avantages macro-économiques s'ajouterait sur
un plan plus micro-économigue une sécurité financiére
accrue pour les affiliés du régime général de pension,
puisque le Fonds aurait précisément pour mission de
garantir a tout moment I'équilibre actuariel du systeme,
en couvrant les engagements futurs par un niveau
approprié de réserves. L'équilibre actuariel nécessiterait
au demeurant des réserves d'un ordre de grandeur de
160% du PIB selon la simulation de référence, soit un
niveau largement supérieur a celui de I'actuelle réserve
de compensation (environ 25% du PIB), a I'instar de la
situation prévalant dans des pays tels que la Norvege
(voir le Government Pension Fund) ou les Pays-Bas (voir
en particulier le fonds de pension ABP). Ce résultat
souligne le caractére tout a fait insuffisant de la pré-
sente réserve de compensation. Le Luxembourg est
en conséquence nettement plus proche d'un systeme
pay-as-you-go «pur» que d'un régime de capitalisation.
Une telle situation est préoccupante, car un systéme
PAYG pur est particulierement exposé aux inflexions de
la croissance économique évoquées plus haut.

Les nombreux avantages associés a la réforme qui fait
I'objet de la simulation de référence seraient acquis
en dépit de I'impact de |'accroissement du taux de
dépendance consécutif, notamment, a I'arrivée a I'age
de la retraite de nombreux frontaliers. Ces avantages
seraient par ailleurs trés peu onéreux en termes de
cotisations futures. Les taux de cotisation tendraient en
effet a converger vers le niveau actuel de 24% a I'issue
de I'horizon de projection, alors que le taux requis en
I'absence de réforme pourrait atteindre — voire méme
excéder — 40% des revenus contributifs au cours de
I"horizon de projection.

Tout retard dans la mise en ceuvre d'une réforme se tra-
duira soit par une intensification de I'effort de préfinance-
ment requis, soit par un brusque assombrissement des
perspectives budgétaires du régime général. Le colt
de I'attentisme est en effet considérable. Un taux de
cotisation égal voire méme supérieur a 40% ruinerait
la compétitivité de I'économie luxembourgeoise et por-
terait gravement atteinte aux intéréts des générations
futures, y compris la jeunesse actuelle. De telles évolu-
tions viendraient exacerber la vulnérabilité intrinséque
du systéeme de pension pay-as-you-go a |I'évolution du
contexte macro-économique, entrainant le déclenche-
ment d'un cercle vicieux hautement dommageable.






