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EDITORIAL

Au terme de son examen régulier de la situation économique et monétaire, le Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne (BCE) a décidé, lors de sa réunion du 6 septembre 2007, de laisser les
taux directeurs de I'Eurosysteme inchangés. Le Conseil des gouverneurs est davis que les informations
les plus récentes ont confirmé que des risques a la hausse continuent de peser sur les perspectives de
stabilité des prix a moyen terme. Les dernieres données macroéconomiques confirment également la
solidité des fondamentaux de la zone euro et vont dans le sens d'une évolution a moyen terme favorable
pour la croissance du PIB en volume. Dans ce contexte, I'orientation de la politique monétaire de la BCE
est toujours accommodante, comme l'atteste notamment la vigueur de la croissance de la monnaie et du
crédit dans la zone euro. Parallelement, la volatilité des marchés financiers et la réappréciation du risque
ces dernieres semaines ont conduit a un accroissement de l'incertitude. Compte tenu du degré élevé
d'incertitude, il est approprié de collecter des informations supplémentaires et d'examiner les nouvelles
informations avant de tirer des conclusions pour la politiqgue monétaire. Par conséquent, le Conseil des

gouverneurs continuera de suivre tres attentivement l'ensemble de ces évolutions.

Les récentes projections établies par les services de la BCE indiquent que la progression moyenne de
I'lPCH de la zone euro s'inscrirait dans une fourchette comprise entre 1,9% et 2,1% en 2007 et entre 1,5%
et 2,5% en 2008. Ces fourchettes projetées pour l'inflation en 2007 et 2008 se situent a l'intérieur des

intervalles issus des projections de juin des experts de I'Eurosysteme.

Ces mémes projections de la BCE laissent augurer une croissance annuelle moyenne du PIB en volume
de la zone euro comprise entre 2,2% et 2,8% en 2007 et entre 1,8% et 2,8% en 2008. Par rapport aux
projections de I'Eurosystéme établies en juin, la fourchette prévue pour la croissance du PIB en volume
en 2007 a été légerement ajustée a la baisse, en raison essentiellement des hypotheses d'un certain rele-
vement des prix du pétrole et d'un léger durcissement des conditions de financement de marché lié a la

hausse des primes de risque moyennes.

L'inflation annuelle du Luxembourg mesurée par I'lPCN s'est inscrite sur une tendance baissiere au cours
des huit premiers mois de 2007, revenant a 1,9% en juillet et aolt, ce qui est principalement imputable
aux effets de base favorables li¢s au renchérissement des produits pétroliers au cours du premier semes-
tre 2006. Ces effets de base sont sur le point de s'estomper et l'inflation devrait saccélérer nettement,
atteignant 2,6% en rythme annuel au quatrieme trimestre de 2007, contre 2,0% au troisieme trimestre.
La matérialisation d'une tendance moins défavorable au début de I'année 2008 est conditionnelle a une
stabilisation du prix du pétrole en dollar ainsi qu'a une baisse de I'impact des mesures exogenes pro-
venant du secteur public. Ainsi, selon les plus récentes projections de la BCL, I'inflation s'établirait, en
moyenne, a 2,2% en 2007 et a 2,3% au premier semestre de 2008, soit toujours a un niveau supérieur

a celui projeté pour nos principaux partenaires commerciaux.




Selon I'estimation préliminaire par le STATEC des comptes nationaux trimestriels, le PIB du Luxembourg a
continué a faire preuve de dynamisme au premier trimestre de 2007. Selon ces premiers comptes natio-
naux trimestriels pour l'année en cours, la progression du PIB sest en effet établie a 1,6% par rapport
au trimestre précédent et a 6,2% par rapport au premier trimestre de l'année 2006. Si ces données se
confirment et si la dynamique de croissance issue de cette estimation préliminaire continue au cours des
trois derniers trimestres de I'année 2007, alors le taux de croissance en volume du PIB pour l'ensemble
de l'année 2007 serait sensiblement plus élevé que la fourchette comprise entre 4,7% et 5,3% projetée
par la BCL en juin 2007. Les indicateurs conjoncturels de court terme relatifs au deuxieme trimestre de
2007 pour I'économie réelle semblent pour leur part corroborer le scénario d'une croissance soutenue.
Cependant, il convient de rappeler la fragilité de ces conjectures, qui dépendent intimement des comptes
nationaux trimestriels actuellement disponibles. En outre, ce jugement est basé sur I'hypothese que la
volatilité observée au cours des dernieres semaines sur les marchés financiers n‘aura d'impact majeur ni
sur I'ensemble de I'économie du Luxembourg par le canal du crédit et le resserrement des conditions de

financement ni sur le secteur financier par une détérioration des revenus des établissements de crédit.

La création d'emplois induite par la consolidation de la conjoncture s'est diffusée a I'ensemble des sec-
teurs d'activité. Néanmoins, l'origine du chdmage au Luxembourg n'est pas exclusivement de nature
conjoncturelle et, pour différentes raisons, un certain nombre de chémeurs risque de ne pas retrouver
un emploi en dépit de la vigueur de la conjoncture. En premier lieu, plus de la moiti¢ des personnes ins-
crites aupres de I'ADEM ne disposent que d'une formation initiale de niveau primaire, ce qui constitue un
obstacle lors de la recherche d'un emploi. Ensuite, une hausse significative du nombre de chémeurs de
longue durée s'est manifestée. Ces derniers représentent désormais pres de deux chémeurs sur cing. Tant
la dépréciation des compétences occasionnée lors d'une longue période au chbmage que la concurrence
avec les personnes a la recherche d'un emploi au sein de la Grande Région constituent des facteurs qui

entravent la recherche fructueuse d'un emploi par ces chdmeurs.

En ce qui concerne les finances publiques, l'accord salarial relatif aux agents de I'Etat conclu au début
du mois de juillet et I'introduction du statut unique pour les salariés du secteur privé induiront un certain
accroissement des dépenses de I'Etat. De surcroit, les événements sur les marchés financiers au cours
des derni¢res semaines comportent le risque d'un moindre dynamisme de certains impots, tels que la
taxe d'abonnement ou les droits d'enregistrement, qui ont déja fait preuve d'une volatilité certaine par le
passé. Tout projet de budget devrait privilégier le principe de précaution en la matiere, d'autant plus que

les dépenses des administrations publiques sont élevées au Luxembourg.
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Le présent Bulletin comprend également trois analyses et un résumé non technique d'un cahier d'études.
La premiere analyse traite du futur indicateur d'activité pour le Luxembourg élaboré par la BCL. Il repose
sur un modele a facteurs dynamiques généralisé et se base sur 98 séries économiques et financieres. La
deuxieme analyse renferme une présentation désagrégée des finances publiques du Luxembourg qui per-
met de dégager non seulement le solde structurel proprement dit, mais également les agrégats de recet-
tes et de dépenses dont il est la résultante ainsi que leurs composantes. Cette présentation alternative
permet d'accroitre la transparence et I'exhaustivité de l'analyse des évolutions budgétaires. La troisieme
analyse présente des indicateurs quantitatifs de la qualité de la balance des paiements du Luxembourg.
Finalement, la quatrieme contribution constitue un résumé non-technique du cahier d'études de la BCL

relatif aux flux de frontaliers a I'intérieur de I'Union européenne.

Yves Mersch





