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Pour pouvoir mener a bien ses missions en matiere d‘analyse des finances publiques, la BCL
doit bénéficier d'un acces continu a l'ensemble des statistiques de finances publiques.

Dans ce contexte, la BCL a engagé depuis plusieurs années des discussions avec le ministere
des Finances en vue d'améliorer la transmission de données. A ce stade, la BCL se félicite que
la mise & disposition de données par le ministere relatives a certaines recettes lui permette
désormais de mieux réaliser ses analyses. La BCL constate que certaines lacunes persistent
et souhaiterait les voir disparaitre dans un avenir proche. Par contre, sur le versant des
dépenses, la BCL regrette quaucun acces aux données, au-dela de celles incluses dans la
documentation budgétaire, ne lui ait été accordé jusqu’a présent. Ces données sont pourtant
nécessaires pour réaliser une analyse approfondie. Enfin, les démarches entreprises n‘ont pas
encore pu se concrétiser dans un « Memorandum of understanding » entre le ministére des
Finances et la BCL.
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LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE AU LUXEMBOURG

ET DANS LA ZONE EURO

1. LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE DEPUIS LA CRISE FINANCIERE

11 LA CROISSANCE ECONOMIQUE

Avant la crise, la croissance annuelle du PIB du Luxembourg s'est établie a 4,6 % en moyenne (sur la
période 2000-2007). Le rythme de croissance du PIB a ensuite été quasiment nul en moyenne annuelle
au cours des cing années suivantes, avant de rebondir a un rythme de croissance annuel moyen de

3,1 % entre 2013 et 2018.

En dépit de ces dernieres évolutions en apparence favorables, le niveau du PIB réel en 2018 reste subs-
tantiellement inférieur a celui qui aurait été atteint si le dynamisme des taux de croissance observé
avant la crise s'était maintenu apres 2008. Le niveau du PIB observé en 2018 reste ainsi inférieur de

Graphique 1
Evolution du PIB en volume et évolution hypothétique sur la base de la tendance d'avant-crise (2000-2007)
(en millions d’euros)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

prés de 23 % au niveau du PIB qui
aurait été atteint avec la croissance
tendancielle d'avant crise. En effet,
le taux de croissance moyen du PIB
réel observé pendant la période
2008-2018 s'est établi a seulement
1,8 % et donc bien en deca du taux
moyen de 4,6 % observé sur la pé-
riode 2000-2007.

Les barres rouges du graphique 1
affichent la trajectoire observée
du PIB réel sur la période s'étalant
de 2000 a 2018. Les barres en bleu
représentent la trajectoire dans
'hypothése ol l'économie luxem-
bourgeoise aurait maintenu son
rythme de croissance d'avant la
crise?. La « différence » cumulée
entre les trajectoires observée et
hypothétique est équivalente a un
montant de 111 milliards d’euros,
ce qui correspond a environ 276 %
du PIB en volume de l'année 2008.

2 Cette référence est choisie non pas dans une finalité normative mais d'analyse de l"évolution.
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Tableau 1:

Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB au Luxembourg

(resp. en millions d’euros, en % et en indice (2010=100))

[ Tooos | oone | oon | zooe | 2009 | aovo | aom |z | a0ia | 2oua | aois | aots | aovy | e |

LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE
AU LUXEMBOURG ET DANS LA ZONE EURO

PIB nominal 30031
Var. annuelle 7.5
PIB réel 35607
Var. annuelle 3,2
|
Var. annuelle 4,2

33808
12,6
37450
52

90,3

7.0

37179
10,0
40579
8.4

91,6

1.5

38129
2,6
40060
=18

95,2

39

36977
3.0
38314
oy
96,5

1.4

40178
8,7
40178
4.9
100,0

3,6

43165
7.4
41198
2,5
104,8

4,8

44112
2,2
41053
0.4
1075

2,6

46500
5.4
42553
3,7

109,3

17

49825
72
44381
4,3

112,3

2,7

51579
3,5
46119
39

11,8

04

53303
383
47232
2,4

1129

09

55299
37
47962
1.5

115,3

22

58869
6,5
49210
2,6
119,6

38

Source : STATEC.

Le tableau 2 est le corollaire du tableau 1 et il montre les données pour la zone euro.

Tableau 2:

Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB dans la zone euro

(resp. en milliards d’euros, en % et en indice (2010=100))

s | oone | auon | auoa | 2009 | aovo | aon | ooz | oona | aove | awns | aons | aov7 | aova |

PIB nominal 8456
Var. annuelle 37
PIB réel 9162
Var. annuelle 1.8
e | =
Var. annuelle 19

8910
5.4
9468
3,3

94

2,0

9409
5,6
9758
3,1

96

2,5

9634
2,4
9792
0.4

98

2,0

9293
2819
9355
-4,5

99

1,0

9543
2,7
9543
2,0

100

0,7

9801
27
9704
1.7

101

1,0

9848
05
9626
-0.8

102

il

9948
1.0
9606
-0,2

10 182
23
9743
1.4

105

09

10529
3.4
9935
2,0

106

14

10820
2,8
10127
1.9

107

0.8

11213
3,6
10381
24

11585
33
10573
1.8

Source : Eurostat.
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Le graphique 2 représente la croissance du PIB réel du Luxembourg par rapport a son niveau observé
en 2008 ainsi que la contribution des différentes composantes de la demande a cette croissance®.

Depuis le début de l'année 2008, les dépenses de consommation publique et les investissements publics

ont contribué positivement a l"évolution du PIB réel et leurs niveaux en 2018 sont largement supérieurs
a ceux de 2008. En 2018, les dépenses de consommation publique® et l'investissement public ont pro-
gressé de respectivement 31 % - en raison notamment de la progression de la masse salariale dans
le secteur public et des transferts sociaux en nature® - et 48 % par rapport a leurs niveaux de 2008. La
hausse continue de la consommation publique par rapport a l'année 2008 ne doit pas mener a la conclu-
sion que la poursuite d'une telle dynamique est acquise pour le futur, car elle ne constitue pas un moteur
autonome de croissance et doit respecter la contrainte budgétaire intertemporelle.

3 Lesdonnéesrelatives a l'investissement privé hors logement et a l'investissement public ne sont pas disponibles pour l'année
2018. Ces deux agrégats ont donc été extrapolés pour l'année 2018 en maintenant constant leurs poids respectifs dans l'inves-

l [nvestissement privé (hors logement) [ Investissement privé en logement
I Exportations nettes [ Investissement public

Il Consommation privée

Graphique 2
Progression du PIB réel en niveau par rapport & 2008 (en %) et contributions (en p.p.)
des différentes composantes*

25

20

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ Variations des stocks
B Consommation publique

=€~ Croissance du PIB réel en niveau par rapport a 2008

Sources : STATEC, calculs BCL.

4 La progression du PIB réel se calcule par la somme des contributions a la croissance des différentes
composantes du PIB. La contribution a la croissance d'une composante se calcule par la multiplication
de sa part relative (a) dans le PIB et de son taux de croissance. Tous les taux de croissance sont calculés
par rapport a l'année de référence 2008.

PIB, — Pl _ E a,* Dy~ Doy ,Z ={C,G, Iprivé, Ipub,X - M ,AStocks}
PIB,
ou C représente la consommation privée, G la consommation publique, lprivé l'investissement privé (qui
résulte de la somme de Uinvestissement privé hors logement et de l'investissement privé en logement],
Ipub Uinvestissement public, X-M les exportations nettes (X représente les exportations de biens et
services et M représente les importations de biens et services) et AStock les variations de stocks.

DEZ 2008

Dans cette décomposition comptable du PIB, on impute l'entiéreté des importations aux exportations.
Une alternative serait d'imputer les importations a chaque composante de la demande totale en fonction
de leur contenu en importations. Pour ce faire, il faudrait recourir aux données tableaux entrées-sorties
des comptes nationaux, mais qui ne sont souvent disponibles qu'avec des retards importants. Ceci
changerait l'image de la croissance et, en général, la contribution des composantes de la demande
domestique a la progression du PIB serait réduite en faveur de celle des exportations.

tissement total observés en 2017.

La consommation finale des adminis-
trations publiques peut étre divisée
en deux catégories distinctes. La pre-
miere catégorie regroupe les dépenses
de consommation collective (défense,
justice, etc.) qui bénéficient a la société
danssonensemble, ouadelarges pans
de la société sous la forme de biens et
services publics. La seconde com-
prend les dépenses de consommation
[soins de santé, logement, éducation,
etc.) engagées par les administrations
pour le compte des ménages indivi-
duels. Cette catégorie de dépenses est
égale aux transferts sociaux en nature
des administrations aux ménages et, a
ce titre, elle inclut les dépenses enga-
gées par les administrations publiques
en produits et services marchands
fournis aux ménages.

Les transferts sociaux en nature cor-
respondent aux biens et services indi-
viduels fournis aux ménages, que ces
biens et services aient été achetés sur
le marché ou produits (production non
marchande) par les administrations
publiques ou les ISBLSM (les insti-
tutions sans but lucratif au service
des ménages, ISBLSM, regroupent
l'ensemble des unités privées dotées
de la personnalité juridique qui pro-
duisent des biens et services non
marchands au profit des ménages). Ils
comprennent donc a la fois (i) les pres-
tations sociales en nature qui relévent
du champ de la protection sociale,
c’est-a-dire les biens et services four-
nis directement par les administra-
tions publiques (aide personnalisée au
logement par exemple) et ceux que les
ménages bénéficiaires achetent eux-
mémes et se font ensuite rembourser
(médicaments, soins médicaux] et (ii)
les transferts de biens et services in-
dividuels non marchands produits par
les administrations publiques ou les
ISBLSM, en particulier l"éducation et
la santé.
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LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE
AU LUXEMBOURG ET DANS LA ZONE EURO

La consommation privée (voir graphique 27) est apparue comme l'une des composantes ayant le plus
fortement contribué a la croissance depuis la crise. Elle a connu une progression cumulée de 28 %,
soit supérieure a celle du PIB réel (23 %]. Or, cette progression s'explique dans une large mesure par
la trés forte hausse de la population (+24 %) sur cette période. Corrigée pour U'effet démographique,
la consommation privée par habitant n'a que modestement progressé (+2,7 % de progression cumulée
depuis la crise).

Comme le montre le graphique 2, la consommation privée n'a jamais reculé, y compris lors des années
de plus faible croissance économique. En effet, les stabilisateurs automatiques, qui opérent a travers
les transferts nets de 'Etat [chdmage partiel, transferts sociaux) ont permis d'atténuer les effets néga-
tifs que la crise aurait pu avoir sur les dépenses de consommation des ménages. Cette relative bonne
tenue de la consommation privée ne doit toutefois pas étre considérée comme étant le garant d'une
croissance future. Dans une petite économie ouverte, le principal moteur d'une croissance soutenue ne
saurait résider dans une évolution autonome de la consommation privée des ménages.

Le graphique 3 représente la contribution des exportations et des importations a cette croissance,
reprenant les niveaux du PIB réel du Luxembourg par rapport a son niveau de 2008°.

Les exportations de biens et services, tout comme les importations de biens et services n‘ont retrouvé
leur niveau de l'année 2008 qu'en 2011. Mais, ce n'est que depuis 2015 que leurs dynamiques respec-
tives ont permis un retour vers des contributions positives des exportations nettes a la croissance du
PIB réel par rapport a leur niveau de 2008 [voir graphique 2). Ces contributions des exportations nettes
ala croissance du PIB réel par rapport a 2008 ont de surcroit été quasiment stables entre 2015 et 2017,
autour de 3,5 points de pourcentage du fait d'une quasi-stabilité du volume des exportations nettes au
cours des trois dernieres années. Ensuite, en 2018, la contribution des exportations nettes a la crois-
sance du PIB réel par rapport a 2008 a été de 4,0 points de pourcentage.

Linvestissement privé hors logement’, de son c6té, est repassé en 2011 au-dessus du niveau atteint en
2008. Ce redressement de l'investissement privé hors logement s'est ensuite poursuivi et a élargi la
capacité productive. Sur le graphique 2, il apparait que c’est seulement en 2018 que l'investissement
privé en logement'® a retrouvé son niveau de 2008. Il convient cependant de garder a l'esprit que les

7 Ainsien 2018 par exemple, le PIB réel du Luxembourg s'est établia un niveau qui surpasse de 23 % celui qui avait été observé
en 2008. Les trois composantes ayant le plus contribué a ce taux sont - par ordre d'importance : la consommation privée, la
consommation publique et les exportations nettes. Entre 2008 et 2017, les exportations nettes du Luxembourg ont enregistré
une hausse de 11,2 %. Etant donné que la part des exportations nettes dans le PIB est de 35 %, la contribution des exporta-
tions nettes en 2018 4 la progression par rapport a 2008 du PIB s'éléve a 4,0 points de pourcentage (p.p.J, comme indiqué par
la barre bleue sur le graphique 2. Les dépenses de consommation privée ont progressé de 29 % entre 2008 et 2018 et, leur
poids dans le PIB étant de 31 %, ont contribué a hauteur de 8,5 p.p. a la croissance du PIB sur la méme période comme indiqué
par la barre rouge du graphique. Enfin, la contribution de la consommation publique a la croissance s'est établie a 4,9 p.p.
[barre bordeaux). Ces trois composantes expliquent au total 17,5 p.p. de la croissance du PIB observée entre 2018 et 2008 (soit
20 %). Enfin, les autres composantes de la demande et les variations de stocks expliquent une infime partie de la croissance
du PIB observée entre 2008 et 2018. Les contributions de l'investissement privé (hors logement], des variations de stocks et
de l'investissement public a la croissance ont été de respectivement 2,4 p.p. [barre violette, 1,6 p.p. [barre orange) et 1,3 p.p.
[barre verte). Linvestissement privé en logement a de son c6té contribué a hauteur de 0,1 point de pourcentage a la croissance
du PIB entre 2008 et 2018 (du fait d'une hausse de 3,1 % de ces investissements entre 2018 et 2008 et d'un poids de 4 %).

8 Entre 2008 et 2018, les exportations et les importations ont progressé de respectivement 43 % et 50 %. Etant donné que les
exportations représentent 168 % du PIB, la contribution des exportations a la progression du PIB en 2018 par rapport a 2008
s'éléve a 72 points de pourcentage (p.p.J, comme indiqué par la barre verte sur le graphique 3. Les importations représentant
133 % du PIB, la contribution des importations a la progression du PIB en 2018 par rapport a 2008 est négative et s'éléve a
-67 p.p., comme indiqué par la barre violette sur le graphique 2. Le graphique 2 montre que les évolutions du commerce exté-
rieur (exportations et importations) ont expliqué une part non négligeable des variations du PIB par rapport a l'année 2008.

9  Les statistiques relatives a linvestissement privé doivent étre considérées avec précaution en raison des fréquentes

révisions.

10 Linvestissement privé en logement est constitué essentiellement des achats de logements neufs et des travaux d'entretien
et d'amélioration portant sur des immeubles existants (logements existants ou transformation de locaux existants en vue de
leur transformation en logement].
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Graphique 3
Progression du PIB réel en niveau par rapport a 2008 (en %] et contributions (en p.p.)
des deux composantes du commerce extérieur (exportations et importations de biens et services
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Sources : STATEC, calculs BCL.

années 2007 et 2008 ont été parti-
culierement propices en termes de
dépenses d’investissement privé
en logement.

Linterprétation est différente et non
évidente pour la composante des
« variations de stocks ». Premiére-
ment, cette composante comprend
aussi les « Acquisitions moins ces-
sions d'objets de valeur » ainsique la
composante résiduelle des calculs.
Deuxiemement, étant donné que
cette composante est définie en
«variation » et non en « niveau », un
point de référence naturel n'existe
pas pour les « stocks ». On peut uni-
gquement constater une accumula-
tion ou un écoulement de « stocks »
par rapport a une période choisie.
Un écoulement de stocks, par rap-
port a l'année 2008, a par exemple
été observé en 2009 et 2012.

En conclusion, un rééquilibrage
de la croissance économique s'est

amorcé a partir de 2015, dans la mesure ou toutes les composantes de la demande contribuent
désormais positivement a la croissance du PIB par rapport a son niveau de l'année 2008.

Néanmoins, la reprise économique est depuis 2010 majoritairement tirée par la consommation privée
et la consommation publique [graphique 2). Cette situation ne peut perdurer trop longtemps. En effet,
cela signifie que d'autres composantes de la demande, comme les investissements privés, ont contri-
bué de maniere moins conséquente a cette reprise. Or, une trop longue période de croissance dite
« faible en investissements » affecte négativement le rapport stock de capital/PIB et réduit de ce fait la

productivité et donc la croissance potentielle de 'économie'.

11 C'est la raison pour laquelle des mesures de soutien a la consommation, privée et publique, ne permettront pas de stimuler
durablement la croissance du PIB au Luxembourg. De plus, dans une petite économie ouverte telle que le Luxembourg, une
grande partie de la consommation est importée, dégradant de ce fait a terme les exportations nettes et limitant l'effet positif
d'une relance parla consommation. Une croissance élevée et durable nécessite un redressement des investissements privés

et un maintien de la croissance des exportations nettes.
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1.2 LE REVENU NATIONAL BRUT
Le PIB etle RNB

Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenu national brut (RNBJ.

A Uexception de l'année 2009, le PIB en valeur n‘a cessé de croitre depuis 2000. Le RNB a en revanche
enregistré trois baisses sur la méme période (2003, 2006, et 2009).

Entre 2007 et 2013, la différence

3 ] Graphique 4
entre les deux agregats s'est nota- Evolution du PIB et du RNB
blement accrue, mais elle s'est (en millions deuros)
quelque peu rétrécie par la suite. 40000
En effet, sur cette période le PIB et
le RNB ont progressé de respecti- 55000 -~
vement 25 % et 10 %. Si les taux de 50 000 /
croissance des deux agrégats ont /
ensuite sensiblement accéléré en 45000
2014, il n'en reste pas moins que 40000 /

depuis 2015, la progression du RNB /\/
35000 /

a été sensiblement plus importante / //
que celle du PIB. Au final, les varia- 30000
tions cumulées du PIB et du RNB / N

25000 T

entre 2013 et 2017 se sont établies i_/ ~
a respectivement 19 % et 26 %. Les 20000 +—=

données concernant le RNB n"étant

. . , , 15000
pas encore disponibles pour l'année

2018, l'ensemble de cette analyse 10000 T e e e s e s o A —

- : 2 5 8 8 38385835882z ¢gsge 2=
ne tient en compte que les dévelop- S 8 8 8 8§ & 8 38 s 8 3 5 5 35 5 & g 5
pements jusqu’en 2017.

e Revenu national brut aux prix du marché e Produit intérieur brut aux prix du marché

Derniérement, en 2017, le RNB a
progressé de 8,3 %, soit de maniére
nettement plus dynamique que le
PIB nominal (+3,7 %). Cette croissance du RNB observée en 2017 a par ailleurs été supérieure a sa
moyenne historique (+5,9 % sur la période 1995-2017).

Source : STATEC.

Le PIB est un indicateur du revenu produit sur le territoire du Luxembourg ou, autrement dit, il mesure
le revenu généré par l'ensemble des activités économiques sur le territoire luxembourgeois. Cette
production bénéficie aux résidents du Luxembourg, mais aussi aux agents résidant sur un territoire
étranger dés lors qu'ils travaillent au Luxembourg (travailleurs frontaliers) ou qu'ils détiennent des
actifs sur le territoire luxembourgeois.
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Le RNB, quant a lui mesure le revenu total des agents résidant au Luxembourg, exclut les revenus des
non-résidents et inclut les revenus des résidents versés par le reste du monde. Il est obtenu en dédui-
sant du PIB la rémunération nette des frontaliers et les revenus nets de la propriété"? versés ou recus
du reste du monde. Le RNB est un indicateur conceptuellement plus proche de la notion de « bien-
étre » de la population résidente que le PIB.

Le graphique 5 montre que si la rémunération versée aux frontaliers a progressé de maniere réguliere
depuis 2000, parallelement a l'augmentation de leur nombre (la part des frontaliers dans U'emploi total
et passée de 33 % en 2000 a 44 % en 2018), la hausse des revenus nets de la propriété versés au reste
du monde a, par contre, été plus erratique et plus marquée, ce qui a fortement contribué a accroitre,
jusqu’en 2014, "écart entre le PIB nominal et le RNB

Graphique 5 Ce phénomeéne sexplique par la

Décomposition de l'écart entre le PIB nominal et le RNB présence sur le territoire luxem-

(en millions d"euros) bourgeois de sociétés qui, contro-

T G lées depuis l'étranger et générant

d'importants revenus, établissent

16 000 leur bilan financier au Luxembourg.

T4 Ainsi, les profits dégagés par ces

entreprises entrainent des flux de

1zl revenus [(dividendes et bénéfices

10000 réinvestis) qui se retrouvent comp-

tabilisés dans le PIB du Luxem-

8 000 bourg, tout en n"étant pas compta-
6000 bilisés dans le RNB.

4000 Depuis 2015, les revenus nets de la

2000 propriété ont cessé de progresser.

0 Ils ont enregistré une baisse de 4 %

cette année-la, suivie d'une quasi-

-2000 U L S R NN stabilisation en 2016, avant de forte-

& & & S S S S S S S S S ment chuter en 2017 (-20 %). L écart

entre le PIB nominal et le RNB s’est

B Rémunérations versées aux frontaliers I Revenus nets de la propriété payés au RDM == PIB --RNB de ce fait sensiblement réduit en

2017. Il n‘en reste pas moins que
par rapport a l'année 2007, le mon-
tant des revenus nets versés par le
Luxembourg a l'étranger a enregistré une hausse de 97 %. Cette hausse a été par construction compta-
bilisée dans le PIB du Luxembourg, mais pas dans le RNB.

Source : STATEC.

12 Rappelons que les revenus de la propriété correspondent aux revenus que percoivent les propriétaires d'actifs financiers et
d'actifs naturels quand ils les mettent a la disposition de tierces unités institutionnelles. Les revenus a payer pour l'utilisation
d'un actif financier sont appelés « revenus d'investissements », alors que ceux a payer pour un actif naturel sont appelés
« loyers ». Les revenus de la propriété correspondent a la somme des revenus d>investissements et des loyers.
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Le PIB par habitant et le RNB par habitant

Afin de bien interpréter ces deux derniers agrégats (PIB nominal et RNBJ, il convient aussi de tenir
compte de l'évolution démographique. La croissance de la population du Luxembourg a été trés éle-
vée durant ces années et s'est méme accélérée par rapport a la période de pré-crise, surtout sous
Uinfluence de flux migratoires accrus. La population du Luxembourg a ainsi crd de 24 % entre 2007
et 2017 (contre +10 % entre 2000 et 2007). Ceci explique que le revenu national brut par habitant (ou,
dit autrement, rapporté a la population résidente) du Luxembourg s'est considérablement écarté du
PIB nominal (qui est favorablement influencé par la croissance du nombre de frontaliers). En effet,
entre 2000 et 2017, le PIB nominal par habitant a progressé de 75 %, tandis que le RNB par habitant
n‘a augmenté que de 46 % (voir graphique ci-dessous).

Les données récentes montrent

) R i Qraphiqueé
quapres deux reculs successifs Evolution du PIB et du RNB par habitant
en 2012 et 2013 - de respective— (en milliers d’euros)
ment 0,9 % et 1,6 % - le revenu par -
habitant a enchainé quatre années
consécutives de hausse. En 2017, il

i1 s s . 90 /

a nettement accéléré en affichant

un taux de croissance de 6,0 %
(aprés +1,1 % en 2016). Malgré cela, 80

tant en 2017 ne dépasse son niveau

le niveau du RNB nominal par habi- /\/
70

atteint en 2008 que de 10 % (voir
graphique 6).
60

Le PIB par habitant, dont la crois-
sance a été de 1,4 % en 2017, dé-

50
passe quant a lui son niveau de 2008 /\/

a concurrence de 19 %. Ces évo-

lutions indiqueraient que la situa- 40 L L

: : S 5 8§ 8883588 ¢g g e ==

tion des secteurs domestiques au S § & & & & £ & & £ 8§ § 2 2 8§ 5 g 9

Luxembourg ne s'est que modéré-

ment améliorée depuis la crise «== Produit intérieur brut aux prix du marché par habitant e Revenu national brut aux prix du marché par habitant
Source : STATEC.

1.3 LE REVENU DISPONIBLE

BRUT DES MENAGES

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages résidents comptait pour 55 % du RNB en 2017" (et 39 %
du PIB). Il est généralement considéré comme une meilleure mesure du niveau de vie de la population
que le RNB ou le PIB.

Compte tenu de l'importance de cet indicateur et du fait que les données afférentes ne sont devenues
disponibles que récemment, un chapitre entier (voir sous 7.1) est consacré a une présentation détaillée
de cet agrégat. Les grandes lignes de ce chapitre sont résumées ci-dessous.

13 Les données relatives au RNB et au revenu disponible brut des ménages ne sont pas encore disponibles pour 'année 2018.
Elles seront publiées en automne 2019.

BULLETIN BCL 2019 - 1

15



L'évolution du RDB des ménages est largement déterminé par la croissance économique, et plus direc-
tement par l"évolution de 'emploi national et des salaires touchés. Cependant, 'Etat influence ce revenu
a travers sa politique de redistribution des revenus, dont les instruments sont les prélévements obliga-
toires sur les revenus des ménages et les transferts sociaux versés a ces derniers.

Ces flux constituent une part importante des recettes et des dépenses totales des administrations
publiques et, par conséquent, la politique de redistribution des revenus ne peut pas se faire sans tenir
compte des contraintes budgétaires.

Au Luxembourg, le RDB des ménages a progressé au cours des années récentes, mais a un rythme
plus faible que par le passé. Le revenu disponible en volume par habitant (« le pouvoir d'achat moyen »)
a légerement reculé entre 2010 et 2016. Cette évolution, qui n‘est pas favorable aux ménages, doit
cependant s‘apprécier a l'aune des mesures budgétaires prises par les gouvernements successifs afin
d'assainir les finances publiques.

L'ajustement budgétaire depuis 2011 a été opéré dans une phase conjoncturelle relativement favo-
rable. A contrario, en l'absence de croissance économique, il aurait été nettement plus pénalisant pour
les ménages.

Les allegements fiscaux qui ont suivis et qui ont été introduits au 1°" janvier 2017 ont eu une incidence
positive sur les revenus des ménages, mais une incidence négative sur le solde de l'administration
centrale, toutes choses égales par ailleurs. Plutot que d'étre consommés, les revenus additionnels ont
sans doute été largement épargnés et n‘ont produit que des effets limités sur la croissance économique
du Luxembourg.

ILappartient au gouvernement de fixer ses objectifs en matiére de politique budgétaire et fiscale, tenant
compte de l'évolution conjoncturelle ainsi que des contraintes et de la gouvernance des finances
publiques. La politique de redistribution des revenus compte indubitablement parmi ces objectifs, qui,
pour étre soutenable, doit s'insérer dans les contraintes de la politique budgétaire globale.

1.4 LABALANCE COURANTE
Cette section vise a analyser d'une part, l"évolution du solde de la balance courante au Luxembourg
et, d'autre part, a montrer le lien existant entre la balance courante et les agrégats tels que le PIB et

le RNB.

Méthodologie statistique

La balance des paiements enregistre l'ensemble des transactions économiques et financieres du
Luxembourg avec le reste du monde.
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Les données sont compilées conformément aux recommandations méthodologiques de la 5™ édition
du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBPé). Au Luxembourg,
tout comme dans le reste de la zone euro, cette méthodologie a été introduite en 2014, parallelement
avec l'introduction du SEC2010 pour la compilation de la comptabilité nationale, qui enregistre éga-
lement les transactions avec le reste du monde. En théorie, ces deux méthodologies statistiques ont
été rapprochées pour assurer un traitement cohérent des opérations extérieures du pays. Dans cette
optique, la balance des paiements serait un élément parmi d'autres dans le systéeme plus large qu'est
la comptabilité nationale. Il s’ensuit qu'a définition identiques ou proches, les données devraient étre
quasiment similaires. Dans les faits, le rapprochement de ces compilations se fait par étapes et le pro-
cessus de la convergence des données n'est pas encore achevé au Luxembourg.

Le compte courant, qui est un élément de la balance des paiements, enregistre les transactions cou-
rantes du Luxembourg avec le reste du monde. Il s'agit des opérations de production et des opérations
de répartition des revenus.

Les opérations de production, ainsi que les exportations et importations de biens et services qui y sont
lies, affectent a la fois le PIB et le RNB. Le solde des exportations et importations de biens et services
contribue a la fois aux évolutions du PIB et du RNB. Il s'agit d"ailleurs de la seule composante du compte
courant qui a cette caractéristique.

Les opérations de répartition des revenus n'affectent pas directement le PIB. Il existe trois types d opé-
rations de répartition de revenus. En premier lieu, il s'agit des opérations de répartition des revenus
primaires. Ces revenus résultent d'une opération de production sur le territoire et ils ont donc été
enregistrés préalablement, au stade de la production, dans le PIB (optique revenu). Au stade de la
répartition primaire, une partie de ces revenus sont versés a l'étranger et sont donc déduits du PIB
pour calculer le RNB. Il s'agit de la rémunération des salariés frontaliers (sous forme d'une masse
salariale) et de la rémunération des investisseurs étrangers (sous forme de revenus sur leurs capitaux
investis au Luxembourg].

En deuxieme lieu, il s'agit des opérations de répartition des revenus secondaires (transferts courants).
Ces revenus ne résultent pas d'une opération de production et ils ne sont donc pas enregistrés préala-
blement dans le PIB, ni dans le RNB.

Finalement, le compte courant de la balance des paiements et le RNB enregistrent aussi des revenus
qui sont versés par le reste du monde au Luxembourg. Il s'agit de la rémunération des salariés rési-
dents qui travaillent a l"étranger ainsi que les revenus sur les capitaux des résidents luxembourgeois
investis a l"étranger. Ces revenus, n"étant pas liés a une production sur le territoire, ne sont pas inclus
dans le PIB.

La répartition des revenus secondaires et la masse salariale des salariés résidents qui travaillent a
l"étranger importent peu pour l'analyse du compte courant au Luxembourg, car leurs flux sont relati-
vement faibles.
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Graphique 7
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Sources : STATEC, BCL.

Tableau 3:

Soldes et variations des principales composantes du compte courant (en % du PIB)

Le solde du compte courant

Le graphique 7 présente le solde de
la balance courante ainsi que ses
principales composantes.

Dans ses échanges courants avec
le reste du monde, le Luxembourg a
enregistré des excédentsrécurrents
qui ont représenté en moyenne 8 %
du PIB sur la période 2000-2018. Au
fil du temps, les excédents courants
successifs ont affiché une tendance
baissiere manifeste, en passant de
13 % du PIB en 2000 a 8 % en 2008,
puis 6 % en 2011 avant de se sta-
biliser a 5 % du PIB sur la période
2012-2018.

L'ajustement a la baisse du solde
du compte courant résulte des évo-
lutions divergentes de ses compo-
santes. Le tableau suivant illustre
les évolutions entre 2008, 2012
et 2018.

2008 2012 2018 2008-2012 | 2012-2018 | 2008-2018
Solde courant 7,6 56 4,8 -1,9 -0,8 -2,8
Biens et services 31,5 31,3 33,5 -0,2 2,2 2.0
Rémunération des salariés -16,6 -16,8 -16,7 -0.2 0.1 -0,2
Revenu net d'investissements -7.8 -83 -11,2 -0,5 -2,9 -3.4
Transferts courants nets 0,4 -0,6 -0.8 -1,0 -0,1 -1,2

Sources : STATEC, BCL, calculs BCL.

Le solde du compte courant, qui s'élevait a 8 % du PIB en 2008, s'est contracté a prés de 5 % du PIB en
2018. Ce recul de 3 % du PIB est attribuable a deux facteurs. D'une part, l'excédent des biens et services
aaugmenté de 2 % du PIB, de 31,5 % en 2008 a 33,5 % en 2018. Cette progression a été plus que compen-
sée par un accroissement des revenus nets des investissements dont le déficit a augmenté de 3,4 % du
PIB, en passant de 7,8 % en 2008 a 11,2 % en 2018. Les rémunérations des salariés versées a l'étranger
sont restées presque stables et elles s'élevaient a environ 17 % du PIB en 2018. Bien que négligeables,
comme indigué ci-dessous, les soldes des revenus secondaires [transferts courants) se sont retournés
en contribuant négativement, a concurrence de 1,2 % du PIB, a l"évolution du solde courant.
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Le solde des biens et services

Lexcédent des biens et services de la balance des paiements a progressé de 21 % du PIB en 20002 31 %
du PIB en 2008 pour descendre a 27 % en 2011 et remonter de nouveau a 33 % et 34 % respectivement
en 2017 et 2018. Cet excédent dans la balance des paiements a une contrepartie directe dans la comp-
tabilité nationale sous la forme des exportations nettes, qui est une des composantes du PIB nominal.
Dans la comptabilité nationale, l'excédent des exportations nettes comptait également pour 34 % du
PIB en 2018, la demande domestique en comptant pour 66 %. La demande domestique se compose de
la consommation privée, la consommation publique et les investissements. L'excédent des biens et des
services étant structurel, les exportations nettes ont continuellement contribué de maniére positive a
["évolution du PIB nominal.

Lavariation de ce solde, exprimé en pourcentage du PIB, est a mettre en lien direct avec la contribution
des exportations nettes a la variation du PIB nominal™. Généralement et de maniere simplifiée, lorsque
la part des exportations nettes dans le PIB nominal baisse, la contribution des exportations nettes a la
croissance du PIB nominal est négative et vice versa.

Lexcédent du solde des biens et services se compose d'un déficit structurel de la balance des biens et
d'un surplus structurel de la balance des services. S'agissant de la balance des biens, le déficit s'est
élevé en moyenne a 6 % du PIB sur la période 2000-2018. Ce déficit s'est cependant résorbé apres la
crise de 2008 (revenant a 3 % du PIB en moyenne sur les cing derniéres années), apportant ainsi une
contribution moins négative a la croissance du PIB nominal. Cette contraction du déficit des biens est
en grande partie liée au développement du négoce international. Ce négoce regroupe les achats et
ventes de biens a l'étranger sans passage sur le territoire national. Il s'agit essentiellement des biens
échangés via le commerce électronique.

En dehors du négoce, la balance des biens est restée structurellement déficitaire en raison de la petite
taille et de la structure de l"économie luxembourgeoise qui s'est spécialisée dans les exportations de
services (surtout financiers). Si cette spécialisation dans des services financiers a permis a l'économie
de développer un pdle de compétitivité sur les marchés financiers internationaux, le corollaire en est
évidemment le recours aux importations de biens pour satisfaire la demande intérieure. Ainsi, beau-
coup de marchandises échangées sur le marché intérieur ne sont pas produites localement. C'est le
cas des biens de télécommunication, des appareils électroménagers, des appareils audio et vidéo, des
produits pétroliers, des produits pharmaceutiques, des automobiles etc.

Par ailleurs, la structure des échanges de biens du Luxembourg montre une forte concentration des
exportations sur trois catégories de produits, a savoir les articles manufacturés en métaux communs
(produits de Uindustrie sidérurgique), les autres articles manufacturés classés d'apres la matiére
premiére (produits plastiques, pneumatiques, fibres textiles] et les réexportations de machines et
équipements. Les trois catégories de produits représentent en effet 59 % de toutes les exportations
du Luxembourg, les produits sidérurgiques représentant 25 %, les réexportations de machines et
équipements 19 %.

Au niveau de la structure géographique des échanges de biens, les pays membres de la zone euro, avec
présde 71% desexportations, demeurentles principaux débouchés des exportations luxembourgeoises.

14 En comptabilité nationale, les données sont aussi présentées a prix constants et il est donc possible de calculer les contri-
butions des exportations nettes a la variation du PIB en volume. De leur coté, les données de la balance des paiements sont
uniquement disponibles a prix courants.
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Au sein de la zone, les trois pays limitrophes [Allemagne, Belgique et France) achétent environ 53 % de
toutes les marchandises exportées par le Luxembourg. LAllemagne est le premier marché avec 27 %
des exportations totales. La performance exportatrice de 'Allemagne au cours de derniéres années a
donc également profité au Luxembourg qui lui fournit des biens intermédiaires. Vient ensuite la France
qui absorbe 15 % des exportations luxembourgeoises et enfin la Belgique avec 12 %.

Les importations de biens du Luxembourg sont livrées a 85 % par les pays membres de la zone euro.
Parmi ces pays, la Belgique livre environ 36 % de toutes les marchandises importées, suivie par l'Alle-
magne avec 27 % et la France avec 12 %.

Lexcédent des biens et services provient exclusivement des prestations de services dont le surplus
atteint 35 % du PIB en moyenne sur la période 2000-2018, affectant positivement le PIB. Ce surplus a
été de 38 % en 2018. Les services regroupent diverses activités, dont les services financiers, le trans-
port, les voyages, les services d'assurance, les services informatiques et de communication ainsi que
les autres services aux entreprises [(conseil/audit, leasing, une partie du commerce électronique, etc.).

Les échanges de services comprennent en grande partie les services financiers, dont le surplus repré-
sente presque deux tiers de l'excédent total des services. L'évolution de la balance des services du
Luxembourg est donc largement tributaire de l"évolution des services financiers, dont les recettes sont
elles-mémes dépendantes de lindustrie des fonds d'investissements qui, de son coté, est soumise
aux aléas des évolutions des marchés financiers internationaux. Les recettes enregistrées au titre
des services financiers sont, en effet, constituées en trés grande partie des commissions percues par
les banques résidentes, en relation avec leurs activités de gestion de fortune et/ou avec leur