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VUE D’ENSEMBLE DU BULLETIN 2023/2

Le bulletin 2023/2 de la Banque centrale du Luxembourg (BCL) comprend trois chapitres analytiques.

Le premier propose un indicateur synthétique de conjoncture pour le Luxembourg. Cet indicateur est 
censé fournir une indication de l’évolution du PIB en volume avec un temps d’avance sur la publication 
des premières estimations préparées par le STATEC. L’indicateur se base sur deux séries qui sont 
habituellement analysées par les conjoncturistes, à savoir la valeur nette d’inventaire des Organismes 
de Placement Collectif au Luxembourg et l’indicateur synthétique du climat d’affaires publié par l’ins-
titut IFO pour l’Allemagne. Si l’indicateur synthétique explique une part des fluctuations cycliques de 
l’économie luxembourgeoise, sa relation avec la série de référence (le PIB en volume) est loin d’être 
parfaite. Il convient donc d’interpréter son évolution avec prudence.  

Une deuxième analyse présente l’activité des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg. Avec un 
encours de 253 milliards d’euros à la fin de l’année 2022, ces fonds représentent près d’un quart de 
l’activité de l’ensemble des fonds immobiliers domiciliés dans la zone euro. Contrairement aux Orga-
nismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières, qui affichent un degré élevé d’internationalisation 
tant du point de vue de leur actif que de leur passif, les fonds immobiliers se caractérisent par un biais 
régional important. Les émissions de parts sont principalement libellées en euros et distribuées à des 
investisseurs européens. En outre, la stratégie de ces fonds est davantage orientée vers l’immobilier 
commercial en Europe. L’exposition au marché luxembourgeois est assez marginale, se situant aux 
alentours de 1 % de l’actif total de ces fonds.

La troisième analyse examine l’incidence de la pandémie de COVID-19 sur le revenu, la consommation 
et l'épargne des ménages au Luxembourg sur la base des données de l’enquête sur le comportement 
financier et de consommation des ménages. Ces incidences ont été considérables et elles ont varié 
fortement en fonction du revenu ou du patrimoine des ménages.
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1	� UN INDICATEUR SYNTHÉ TIQUE DE CONJONCTURE POUR L’ÉCONO-
MIE DU LUXEMBOURG1

1.1	 INTRODUCTION

L’analyse de la conjoncture fait partie des tâches habituelles des macroéconomistes. Pour la prise 
de décision, y compris la conduite de la politique monétaire, il est important de connaître la position 
cyclique de l’économie. Celle-ci est inobservable en temps réel et pour affiner son diagnostic, la BCL 
procède régulièrement à une analyse exhaustive des indicateurs macroéconomiques qui est complétée 
au moyen de projections macroéconomiques. Il est d’usage de résumer l’évolution de ces indicateurs 
sous forme d’indicateurs synthétiques. 

L’indicateur synthétique de conjoncture présenté dans cet article est censé fournir une indication 
de l’évolution du PIB en volume, soit la mesure privilégiée de l’activité économique, avec un temps 
d’avance sur la publication des premières estimations faites par le STATEC. Il est basé sur deux sé-
ries qui sont habituellement analysées par les conjoncturistes. Il s’agit de la valeur nette d’inventaire 
des OPC au Luxembourg et de l’indicateur synthétique du climat d’affaires de l’institut IFO pour l’Al-
lemagne. Ces deux séries ont été choisies parce qu’elles captent assez bien l’évolution cyclique de 
l’économie luxembourgeoise qui est principalement déterminée par le secteur financier et la demande 
internationale. Économiquement, ces deux aspects importent du fait que les activités de production au 
Luxembourg sont concentrées dans le secteur financier et que le Luxembourg exporte une large partie 
de sa production finale. Les délais de publication de ces deux séries sont assez courts, ce qui permet 
une disponibilité rapide de l’indicateur synthétique. En outre, l’indicateur synthétique a l’avantage de 
ne pas être révisé. 

Si les deux composantes expliquent une part des fluctuations cycliques de l’économie luxembour-
geoise, la relation avec la série de référence (le PIB en volume) est loin d’être parfaite. L’indicateur 
synthétique est basé sur un modèle assez simple alors que la croissance de l’économie luxembour-
geoise est sujette à des dynamiques bien plus complexes. Il ne peut fournir qu’une approximation des 
fluctuations cycliques de l’économie et il convient donc d’interpréter son évolution avec du recul. 

Dans la partie suivante (section 2), nous présentons les caractéristiques statistiques du PIB en volume 
au Luxembourg et nous rappelons les principales caractéristiques structurelles de l’économie. Il est 
essentiel d’en tenir compte afin de disposer d’une base solide pour compiler l’indicateur. Dans la sec-
tion 3, nous présentons les calculs de l’indicateur synthétique, le choix des composantes et des pon-
dérations. Il est possible de présenter l’indicateur synthétique (section 4) sous plusieurs formes – son 
niveau, ses taux de variation (annuel et autres) et la déviation par rapport à sa tendance – ce qui permet 
d’appréhender l’état de la conjoncture sous différents angles. Nous terminons par une brève analyse 
de la qualité de l’indicateur.

1	 Analyse rédigée par Yves Eschette. Les vues exprimées dans cette partie sont exclusivement celles de l’auteur et n’engagent 
aucunement la BCL ou l’Eurosystème. Date de publication : août 2023.



6 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

1.2	� CARACTÉRISTIQUES DU PIB EN VOLUME ET DE LA STRUCTURE DE L’ÉCONOMIE 
LUXEMBOURGEOISE

1.2.1	 Caractéristiques statistiques du PIB en volume à fréquence trimestrielle

Le PIB en volume – la production intérieure brute à prix constants – est la mesure privilégiée de 
l’activité économique sur le territoire d’un pays. Son évolution à fréquence trimestrielle est fréquem-
ment utilisée pour analyser le cycle économique. 

Le graphique 1 présente les séries du taux de variation trimestriel du PIB en volume2 pour le 
Luxembourg, les pays voisins et la zone euro3.

Le tableau 1 présente les caractéristiques statistiques de ces séries. Pour mettre en évidence les 
particularités du Luxembourg, il est utile de comparer ces caractéristiques aux pays voisins et à la 
zone euro.

2	 Cette série est (approximativement) stationnaire, c’est-à-dire que sa moyenne et son écart-type n’évoluent pas (trop) dans le 
temps. La stationnarité implique qu’un choc n’a pas d’incidence permanente sur la série et que cette dernière retourne à sa 
moyenne. Cette caractéristique est une condition nécessaire à la plupart des outils ou approches de projection qui sont basés 
sur l’hypothèse d’un retour vers la moyenne / la normale. 

3	 Les calculs sont basés sur l’échantillon allant du 1er trimestre 1995 au quatrième trimestre 2019. On exclut les observations 
les plus récentes qui sont sujettes à des révisions potentielles. 

Luxembourg Belgique Allemagne Zone euroFrance

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL
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Tableau 1 :

Caractéristiques du taux de variation trimestriel du PIB en volume (ajusté pour les variations saisonnières) au Luxembourg, 
dans les trois pays voisins et dans la zone euro 

  LUXEMBOURG BELGIQUE ALLEMAGNE FRANCE ZONE EURO

Moyenne 1995-2019 (en %) 0,8 0,5 0,3 0,4 0,4

Moyenne 1995-2007 (pré-crise) (en %) 1,2 0,6 0,4 0,6 0,6

Moyenne 2008-2009 (crise financière) (en %) -0,3 -0,1 -0,6 -0,3 -0,6

Moyenne 2010-2019 (post-crise) (en %) 0,6 0,4 0,5 0,3 0,3

Différence (post-crise - pré-crise) (en p.p.) -0,6 -0,2 0,1 -0,2 -0,2

Minimum (en %) -7,0 -2,2 -4,7 -1,6 -3,1

Maximum (en %) 7,8 1,5 2,2 1,4 1,2

Fourchette (en p.p.) 14,8 3,7 6,9 3,0 4,3

Écart-type 1,8 0,5 0,8 0,5 0,6

Coefficient de variation 2,2 1,1 2,4 1,2 1,5

Autocorrélation d’ordre 1 -0,2 0,6 0,2 0,6 0,6

Trimestre(s) pour la dominance cyclique 2 1 3 1 1

Nombre d’observations négatives 27 11 27 12 14

Épisodes de récession 4 3 6 2 2

Concordance avec les récessions au Luxembourg  1 2 1 1

Corrélation avec la série du Luxembourg  0,3 0,2 0,3 0,3

Corrélation avec la série de la Belgique 0,3  0,5 0,6 0,7

Corrélation maximale avec la série du Luxembourg au 
retard (+) / avance (-)  1 0 0 0

Changement de signe concordant (en %)  71 69 74 77

Changement de direction concordant (en %) 52 58 47 58

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL

Note : Période d’observation : 1995T1-2019T4. Au total, il y a 100 observations du niveau du PIB en volume.

En moyenne, le taux de croissance trimestriel du PIB en volume a été de 0,8 % sur la période 1995T2-
2019T4 au Luxembourg, ce qui est bien plus élevé que dans les pays voisins et la zone euro. 

Cette évolution moyenne cache néanmoins un ralentissement assez important au cours des années 
récentes. Le taux de croissance trimestriel moyen a été de 1,2 % sur la période 1995T2-2007T4, c’est-
à-dire avant la crise financière de 2008-2009, de -0,3 % en moyenne pendant les années 2008-2009, et 
de 0,6 % entre 2010T1 et 2019T4. Abstraction faite des années de crise, la croissance économique du 
Luxembourg a donc fortement ralenti (de -0,6 p.p. ou d’approximativement la moitié du taux d’avant-
crise) au cours des années récentes. Ceci a également été le cas en Belgique, en France et dans la zone 
euro, mais pas en Allemagne. 

Les valeurs extrêmes – le minimum et le maximum – sont généralement plus élevées (en valeur 
absolue) au Luxembourg. Abstraction faite des mouvements extrêmes en 1996 (voir le graphique 1), la 
baisse la plus importante a été observée au quatrième trimestre 2008 (-3,7 %). Des hausses de plus de 
5 % ont été observées en 2000T1, 2005T4 et 2007T1. 

La fourchette – l’étendue des observations, la différence entre le maximum et le minimum – est 
forcément aussi la plus large au Luxembourg. 
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L’écart-type a été de 1,8. Une valeur élevée de l’écart-type indique que plusieurs observations sont 
très éloignées de la moyenne4. La valeur relative au Luxembourg est la plus élevée du tableau, ce qui 
indique que la série du Luxembourg est la plus volatile5. Un écart-type élevé indique un défi particulier 
pour les projections, car il est plus difficile de modéliser une série volatile. La prévision sera caractéri-
sée par une incertitude (plus) élevée : les intervalles de confiance de la prévision seront très larges et 
les erreurs de prévision seront comparativement élevées.

Une série ayant une moyenne élevée a tendance à avoir un écart-type également plus élevé. Afin de 
comparer la variabilité des séries avec des moyennes différentes, on calcule leur coefficient de varia-
tion, qui correspond au rapport entre l’écart-type et la moyenne. Ce coefficient est de 2,2 pour le 
Luxembourg, ce qui s’avère également très élevé, mais il est néanmoins inférieur à celui observé en 
Allemagne. Ceci indique que la série du Luxembourg, après correction pour la croissance plus élevée, 
est moins volatile qu’en Allemagne, mais cette volatilité demeure plus élevée que dans la zone euro, en 
France et en Belgique. 

Le coefficient d’autocorrélation d’ordre 1 mesure la corrélation entre la série et elle-même, mais avec 
un décalage d’une période. Cette statistique indique la persistance de la série, sa propension à conser-
ver dans son évolution les valeurs qu'elle a prises précédemment, et elle varie entre 1 et -16. La valeur 
du Luxembourg (-0,2) est atypique. Elle est non seulement plus basse que dans les pays voisins et la 
zone euro, mais, en plus, elle est négative7. Ceci indique une persistance moins élevée au Luxembourg. 

Le nombre de trimestres pour la dominance cyclique8 est de 2 pour le Luxembourg alors qu’il est 
généralement de 1 pour les autres économies. La série du Luxembourg est donc plus erratique que 
celles des autres économies9. Une valeur de 2 (plutôt que de 1) signifie que le taux de variation sur un 
trimestre est trop erratique et ne constitue pas une grandeur informative pour les développements 
cycliques au Luxembourg. Il serait plus judicieux de considérer l’évolution du PIB en volume au mini-
mum sur deux trimestres. 

Pour 27 observations (sur 99), le taux de variation trimestriel a été négatif, ce qui est élevé en com-
paraison européenne et ce qui l’est d’autant plus lorsqu’on considère que la croissance moyenne au 
Luxembourg est la plus élevée. 

À quatre reprises, le Luxembourg a connu deux (ou plusieurs) trimestres consécutifs de variation néga-
tive du PIB trimestriel, ce qui est assez proche des autres économies. De telles périodes sont souvent 
définies comme des périodes de récession. Ces périodes de récession au Luxembourg ont été les 
périodes 2002T3-2003T1 (donc trois trimestres consécutifs de variation négative du PIB trimestriel), 

4	 Si les observations étaient dispersées selon une loi normale, alors environ 68 % (95 %) des observations se situeraient à un 
(deux) écart-type(s) de la moyenne, c’est-à-dire dans une fourchette [-1,0 à +2,7] ([-2,8 à +5,2]).

5	 À l’instar de la moyenne, l’écart-type de la série a également changé au cours du temps. Cet écart-type a été de 2,15 sur la 
période 1995T1-2007T4, mais il a baissé à 1,1 sur la période 2010T1-2019T4. 

6	 Si la série (la croissance économique) est soumise à un choc, l’autocorrélation indique à quelle vitesse la série retourne vers 
sa moyenne. Si l’autocorrélation est élevée, le choc persiste longtemps et le retour à la moyenne est lent.

7	 Statistiquement, cette valeur n’est pas différente de zéro.

8	 Pour les calculs, on sépare la série en une composante cyclique et une composante irrégulière. Pour que la variation de la 
série soit considérée comme cyclique (et pas irrégulière) et qu’elle soit donc informative pour le conjoncturiste, on détermine 
la durée minimale – le nombre de périodes pour la dominance cyclique – sur laquelle la variation de la série doit être calculée. 

	 Pour une application de cette statistique aux séries mensuelles, voir « Identifier les signaux cycliques à partir des indicateurs 
économiques de la zone euro », Encadré nº 9 dans le bulletin mensuel de la BCE de mai 2012. Ici, pour les séries trimes-
trielles, nous avons utilisé un filtre (centré) de moyennes mobiles sur 13 trimestres. 

9	 La série pour l’Allemagne est également très erratique.
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2004T4-2005T1, 2008T2-2009T1 et 2019T3-2019T4 (voir aussi le graphique 6). La récession la plus 
longue a duré quatre trimestres, du 2e trimestre 2008 au 1er trimestre 2009.

Ces périodes de récession ne concordent pas forcément avec les récessions observées dans les autres 
économies. Pour les quatre épisodes de récession au Luxembourg, la zone euro était seulement une 
fois en récession (2008T2-2009T2). La zone euro par contre a aussi connu un long épisode de récession 
où le Luxembourg n’était pas en récession, notamment lors de la crise de la dette publique en Europe 
(2011T4-2013T1). 

La série du Luxembourg est positivement corrélée avec celle des autres économies. Cette corrélation 
contemporaine n’est pourtant pas très élevée (entre 0,2 et 0,3). À titre de comparaison, la corrélation de 
la Belgique avec l’Allemagne, la France et la zone euro est bien plus élevée (entre 0,5 et 0,7).

En général, la corrélation maximale du Luxembourg avec les autres économies est observée à l’avance / 
au retard 0 (c’est-à-dire sans décalage). Le cycle du PIB en volume du Luxembourg coïncide donc avec 
le cycle des autres économies. La Belgique fait toutefois exception dans ce contexte et la corrélation 
maximale est observée lorsque la série de la Belgique est retardée d’un trimestre. Le cycle de la Bel-
gique serait donc en retard d’un trimestre sur le cycle du Luxembourg10.

Dans 77 % des observations, la série du Luxembourg a le même signe que celui relatif à série de la 
zone euro.

Dans 58 % des observations, la série du Luxembourg présente le même changement de direction que 
la série de la zone euro, ce qui n’est pas un pourcentage élevé.

Les délais de publication peuvent être assez importants pour les données de la comptabilité nationale 
en raison de la complexité des estimations. Au Luxembourg, la première estimation du PIB en volume 
est généralement publiée avec un délai de T+75, c’est-à-dire 75 jours (ou approximativement 2 mois et 
demi) après la fin du trimestre auquel l’estimation se rapporte11. Pour une petite économie ouverte, ce 
délai de 75 jours reste très ambitieux.

En outre, la série du PIB en volume connaît des révisions fréquentes. Il peut s’agir de révisions régu-
lières (y compris celles dues aux ajustements des effets saisonniers) ou de révisions structurelles/
méthodologiques. Ces révisions peuvent être considérables12. Pour les révisions régulières, elles 
concernent généralement les estimations les plus récentes. Pour les révisions méthodologiques, elles 
peuvent concerner la série entière, mais elles sont introduites plus rarement.

10	 Ces avances/retards ne sont pas forcément stables et peuvent changer avec les millésimes. Sur la base du millésime dispo-
nible à la fin de l’année 2020, le cycle de la Belgique n’était pas en retard par rapport à celui du Luxembourg. Par contre, le 
cycle de la France l’était d’un trimestre.

11	 En 2021, le STATEC a publié pour la première fois une « estimation flash » du PIB en volume. Cette estimation a été publiée 
avec un délai de T+60 jours. Ces délais sont choisis par Eurostat et le STATEC a fait l’effort de les respecter, ce qui permet à 
Eurostat de publier les estimations pour tous les pays de l’Union européenne. 

12	 Krebs Bob (2019) Revisions to Quarterly National Accounts data in Luxembourg, BCL, cahier d’études nº 136.
	 Les sources des révisions peuvent être multiples. Les caractéristiques structurelles de l’économie luxembourgeoise ont des 

incidences sur les estimations de la comptabilité nationale et sont sans doute aussi des facteurs à l’origine des révisions. Il 
s’agit de la taille assez réduite de l’économie, de la part élevée des exportations, du rôle prépondérant des activités finan-
cières et des problèmes méthodologiques à capter certaines activités économiques. Puis, certaines données de base ne 
sont souvent disponibles qu’à fréquence annuelle et ne peuvent donc être intégrées qu’avec des retards importants dans ces 
estimations. 
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1.2.2	 Caractéristiques structurelles de l’économie luxembourgeoise

Les caractéristiques statistiques de la série du PIB en volume sont la conséquence directe des carac-
téristiques structurelles de l’économie luxembourgeoise, dont plusieurs sont présentées au tableau 2.

Tableau 2 :

Caractéristiques clés de l’économie du Luxembourg et comparaison avec les trois pays voisins et la zone euro  

  LUXEMBOURG BELGIQUE ALLEMAGNE FRANCE ZONE EURO

Taille de l’économie  
(multiples du PIB du Luxembourg) 1 7 54 38 188

Optique des dépenses du PIB

Exportations totales (en % du PIB) 209 82 47 32 48

Exportations nettes (en % du PIB) 36 1 6 -1 4

Demande domestique (en % du PIB) 64 99 94 101 96

Optique de la production du PIB 
(parts de la valeur ajoutée brute des branches dans la valeur ajoutée totale)

Industrie (B_E) 6 16 24 13 19

Construction (F) 6 5 5 6 5

Commerce au sens large (G_J) 22 23 21 23 24

Activités financières (K) 27 6 4 4 5

Activités de services privés (L_N) 20 25 22 27 23

Autres services (principalement non marchands) 
(O_U) 19 23 23 25 22

Source : calculs BCL

Note : Ces caractéristiques se réfèrent à l’année 2019. Il s’agit du PIB à prix courants.

La taille de l’économie luxembourgeoise, mesurée par le PIB à prix courants, est comparativement 
petite. L’économie belge (de la zone euro) est 7 fois (188 fois) plus grande que l’économie luxembour-
geoise. D’un point de vue économique, une petite taille implique un nombre réduit d’entreprises de taille 
importante et une diversification de l’économie moins avancée que dans les grandes économies. D’un 
point de vue statistique, et par la loi des grands nombres, ceci peut à son tour expliquer que des chocs 
(positifs ou négatifs) au niveau microéconomique peuvent avoir une incidence sur les agrégats macroé-
conomiques qui ne s’observerait pas si un choc identique avait lieu dans une entreprise située dans une 
grande économie. Ceci peut impliquer une volatilité accrue de l’activité économique au niveau agrégé.

La taille réduite de l’économie implique économiquement13, mais aussi statistiquement, une ouverture 
au commerce international qui est comparativement bien plus élevée au Luxembourg. En 2019, les 
exportations totales s’élevaient à 209 % et les exportations nettes à 36 % du PIB nominal. La demande 
domestique, le complément des exportations nettes au PIB, s’élevait à 64 % du PIB. En comparaison, 
dans les grandes économies, la part des exportations nettes dans le PIB nominal est proche de zéro14. 
Dans ces économies plus fermées, la croissance moyenne du PIB en volume s’explique quasiment 
entièrement par la demande domestique15. Or, économiquement, le commerce international est soumis 

13	 Pour réaliser des économies d’échelle, la taille des entreprises doit être suffisamment grande. La taille optimale implique 
souvent un niveau de production qui dépasse le marché local, ce qui implique que les entreprises sont contraintes d’exporter 
largement leur production. 

14	 A titre d’exemple, en moyenne sur la période 2013-2022, la part des exportations nettes dans le PIB nominal a été de 5,9 % en 
Allemagne, -1,4 % en France, 0,6 % en Belgique et 3,7% dans la zone euro.

15	 En moyenne annuelle, sur la période 1995-2019, la contribution des exportations nettes à la croissance du PIB en volume au 
Luxembourg s’élevait à 1,2 p.p. (sur les 3,5 %). Sa part est donc d’approximativement un tiers, ce qui est très élevé en compa-
raison aux pays voisins ou à la zone euro où la contribution est, en moyenne, proche de zéro.
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à des aléas conjoncturels bien plus importants que la demande domestique. Son évolution est beau-
coup plus volatile que celle de la demande domestique et elle est donc aussi une source de la volatilité 
de l’activité.

L’activité de production au Luxembourg a principalement lieu dans les activités financières au sens 
large (K). La part de cette branche dans la valeur ajoutée totale (27 %) est bien plus élevée que dans 
les pays voisins et la zone euro. Ces activités sont partiellement soumises aux aléas des marchés 
financiers (marchés des actions, taux d’intérêt, etc.), dont l’évolution peut être erratique. Cette volatilité 
élevée se transmet à l’activité de la production globale au Luxembourg16. 

L’industrie compte pour une part comparativement réduite de l’activité de production au Luxembourg 
(6 %, contre 24 % en Allemagne). Ceci importe dans le sens où dans les grandes économies, l’activité 
dans l’industrie est souvent considérée comme la principale source de la volatilité de l’activité écono-
mique. Les conjoncturistes se concentrent donc principalement sur cette branche pour former leur 
diagnostic conjoncturel pour l’économie dans son ensemble. Mais, dans le cas du Luxembourg, cette 
piste ne serait pas couronnée de succès puisque sa part dans l’économie totale n’est pas très élevée. 

1.2.3	 Implications pour le diagnostic conjoncturel 

Les caractéristiques structurelles de l’économie luxembourgeoise et les caractéristiques statistiques 
de la série du PIB en volume ont des implications pour l’établissement du diagnostic conjoncturel du 
Luxembourg. Ce diagnostic est souvent réduit à l’analyse de l’évolution du PIB en volume ainsi qu’à sa 
projection à court terme.

La série de référence est volatile, erratique et peu persistante, des caractéristiques pas du tout pro-
pices au diagnostic conjoncturel. Idéalement, il faudrait réussir à capter ou prévoir ces caractéristiques 
avec les outils d’analyse. En même temps, il faudrait éviter d’accorder une trop grande importance aux 
variations trimestrielles, mais interpréter plutôt une série lissée, à savoir le taux de variation semes-
triel ou le taux de variation annuel du PIB en volume. 

Les estimations de la comptabilité nationale ne se stabilisent qu’après plusieurs trimestres. Techni-
quement, ceci constitue un inconvénient puisqu’une révision des données a une incidence sur la projec-
tion du taux trimestriel17 et aussi du taux de variation annuel18. De ce fait, il peut être utile de disposer 
d’un indicateur conjoncturel qui est indépendant des estimations récentes du PIB en volume19.

16	 La mesure de la valeur ajoutée des activités financières (intermédiation financière, gestion des actifs, assurances, etc.) n’est 
pas une chose aisée dans le SEC2010. Par extension, il est difficile pour un conjoncturiste de capter l’évolution de cette valeur 
ajoutée par des indicateurs apparentés ou par des techniques plus sophistiquées. 

17	 Cet inconvénient est d’autant plus important si la série retardée du PIB en volume est utilisée comme variable explicative dans 
les équations. Si la valeur la plus récente, qui est également la plus incertaine, change, la prévision est elle-même révisée. 

18	 Lorsqu’on souhaite donner une indication de l’évolution annuelle du PIB en volume, et en l’absence d’estimation officielle 
pour le dernier trimestre (T), on prolonge la série trimestrielle du PIB en volume pour le trimestre manquant (avec un taux de 
variation trimestriel), puis on calcule le taux de variation annuel. Mathématiquement, le taux de variation annuel au trimestre 
T est approximativement égal à la somme des taux de variation trimestriels des quatre trimestres T-3, T-2, T-1 et T. Il est donc 
largement déterminé par l’évolution du PIB au cours des trimestres précédents (3 taux sur 4) et nettement moins (1 taux sur 4) 
par la projection pour le dernier trimestre. Son contenu en nouvelles informations est donc assez limité et c’est d’ailleurs pour 
cela que l’attention porte généralement sur le taux de variation trimestriel, qui lui n’informe que sur les évolutions récentes. 
Néanmoins, si les données des trimestres précédents sont incertaines ou mal estimées, les erreurs d’estimation se réper-
cutent aussi sur la projection du taux de variation annuel. Les révisions des données peuvent avoir une incidence considérable 
sur le taux annuel, qui peut aussi être bien plus importante que celle d’une erreur dans la projection (trimestrielle) pour le 
dernier trimestre.

19	 Cette indépendance ne peut être que relative et elle ne peut concerner les données récentes, car, comme on va le voir ci-après, 
par construction, la croissance tendancielle de l’indicateur de conjoncture est calibrée sur la croissance tendancielle de la 
série de référence. Si cette dernière change, l’indicateur de conjoncture (avec ajustement de tendance) change aussi.
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Le délai de publication de la série de référence importe car, pour la projection, il faut attendre la publi-
cation de la donnée du trimestre précédent (T-1) (backcast) pour estimer le trimestre en cours (T) (now-
cast) ou le trimestre futur (T+1) (forecast). Ce délai de 75 jours (ou de 60 jours pour l’estimation flash) est 
souvent perçu comme long, même s’il reste ambitieux pour une petite économie très ouverte. 

Pour bien établir ce diagnostic conjoncturel, il est aussi nécessaire d’intégrer les caractéristiques 
structurelles atypiques de l’économie luxembourgeoise afin de poser une base adéquate pour le rai-
sonnement et pour éviter que les relations estimées dans un exercice statistique ou économétrique ne 
soient fallacieuses. On ne peut pas non plus simplement répliquer les outils développés pour d’autres 
économies qui ont des structures assez différentes. 

À cet effet, la composition atypique par branches de la production finale présente un défi non négli-
geable. Historiquement, et étant donné son rôle dans le cycle conjoncturel de la plupart des grandes 
économies, l’industrie est la branche la mieux couverte à travers les enquêtes de conjoncture et les 
enquêtes statistiques à court terme (ventes, production, emploi, détails par sous-branches, etc.). Ceci 
est aussi le cas au Luxembourg. Mais pour l’analyse conjoncturelle du Luxembourg, cette branche im-
porte moins à cause de son poids relativement faible dans l’économie. En revanche, pour les branches 
qui importent relativement plus, comme les activités financières et les activités de services privés, la 
couverture statistique est beaucoup moins exhaustive.

Le dynamisme de l’économie peut présenter un défi pour la collecte des statistiques. Depuis 1995, 
l’économie luxembourgeoise a surtout connu une croissance importante dans les services financiers 
et non financiers. L’activité dans ces branches n’a pourtant pas été (et n’est toujours pas) bien recensée 
au travers d’indicateurs d’activité intra-annuels. Ces séries statistiques n’existent pas ou, au mieux, 
sont souvent très courtes. Or, puisque ces activités ont gagné en importance, le besoin d’en disposer 
pour l’analyse conjoncturelle a augmenté considérablement. 

1.3	 UN INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE CONJONCTURE 

Dans la littérature académique20, il existe une panoplie d’outils pour établir un diagnostic conjoncturel 
et chacun de ces outils a son propre objectif, mais aussi ses propres inconvénients. La projection à 
court terme du PIB en volume est particulièrement prisée, ce qui fait que les techniques pour accom-
plir cet exercice sont devenues plus élaborées au cours du temps (régressions simples, analyse en 
composantes principales, modèles à facteurs dynamiques, modèle à fréquences mixtes, modèles non 
linéaires, etc.). 

La BCL a aussi développé certains outils21 et la projection trimestrielle basée sur l’indicateur d’activité 
a été régulièrement présentée dans l’analyse des risques entourant ses projections22.

Récemment, le STATEC a publié une étude sur la projection du PIB trimestriel au Luxembourg avec des 
techniques économétriques très avancées et en ayant recours à une panoplie d’indicateurs standards 
et alternatifs23. 

20	 Pour une revue assez exhaustive de la littérature relative à la compilation des indicateurs synthétiques de conjoncture, voir 
par exemple Eurostat (2017) Handbook on cyclical composite indicators.

21	 Voir Nguiffo-Boyom Muriel (2008) A monthly indicator of economic activity for Luxembourg, BCL, cahier d’études nº 31. 
	 Dubois David (2014) Nowcasting techniques and an application to Luxembourg data, mimeo BCL.

22	 À titre d’exemple, voir Bulletin BCL 2019/3, pp. 76-77.

23	 Marcellino M. et Sivec V. (2021) Nowcasting GDP growth in a small open economy, Économie et Statistiques nº 120 du STATEC.



BULLETIN BCL 2023 – 2

13B U L L E T I N  B C L  2 0 2 3  –  2

Par ailleurs, plusieurs institutions, dont aussi la BCL, ont développé des growth trackers pour anticiper 
l’évolution de l’activité économique avec des indicateurs à haute fréquence (mensuelle, hebdomadaire, 
voire journalière)24. Ces outils se basent sur des séries habituellement utilisées par les conjonctu-
ristes, mais, de plus en plus fréquemment, aussi sur des séries dites non conventionnelles (Google 
Trends, des indicateurs textuels, des indicateurs relatifs aux transactions de paiement électronique, 
etc.). Ils s’avèrent utiles pour des périodes spécifiques, caractérisées par des changements abrupts 
(par exemple suite à l’irruption de la crise de la COVID-19) lorsque les indicateurs habituels peuvent 
être moins fiables, mais leur utilité demeure cependant marginale pour l’analyse en période normale25.

Un indicateur synthétique26 est également un outil utilisé pour l’analyse conjoncturelle. En général, 
il résume l’évolution de plusieurs indicateurs conjoncturels d’une économie et informe sur les déve-
loppements cycliques de manière simple, transparente et rapide. Idéalement, il constitue une bonne 
approximation du cycle de l’activité économique et il n’est pas révisé pour autant que les séries sous-
jacentes ne le soient pas non plus. Le recours à ce type d’indicateur a diminué au cours des dernières 
années, sans doute parce que la présentation sous forme de prévisions a pris de l’ampleur27. Il est 
assez facile d’adapter le modèle sous-jacent à ces prévisions (ou d’ajuster les prévisions mécaniques) 
si le résultat ne correspond pas aux attentes ou si sa performance se détériore, car ces adaptations 
ne sont en général pas visibles pour un observateur externe. En revanche, un indicateur synthétique a 
recours à la présentation graphique pour laquelle une certaine rigidité est nécessaire. 

L’OCDE a développé des indicateurs synthétiques avancés de la conjoncture pour une quarantaine de 
pays. Ce dispositif d’indicateurs a évolué au cours du temps. Les indicateurs sont aussi régulièrement 
soumis à une évaluation afin de vérifier leur cohérence avec leur série de référence et pour les amélio-
rer dans la mesure du possible28.

Aux États-Unis, The Conference Board publie des indicateurs synthétiques avancés, coïncidents et re-
tardés pour plusieurs pays29.

24	 Voir « Estimation de la perte d’activité liée aux mesures de confinement selon l’approche “production” du PIB », disponible sous
	 https://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins_bcl/bull_BCL_2020_1/224715_BCL_BULLETIN_1_2020_INT_Chap1_Encadre1.pdf.

25	 Voir « L’Indicateur Hebdomadaire d’Activité de l’OCDE fondé sur Google Trends » dans OCDE (2020) Perspectives économiques 
de l'OCDE, Volume 2020, Numéro 2 et également https://www.oecd.org/economy/weekly-tracker-of-gdp-growth/. 

	 Pour le Luxembourg, voir STATEC (2021) Un recours accru aux indicateurs à haute fréquence pour suivre l’activité, Note de 
conjoncture nº 2021-1, pp. 94-103.

26	 Un indicateur synthétique de conjoncture ne doit pas être confondu avec des indices qui synthétisent les résultats d’enquêtes 
de conjoncture, mais qui n’ont pas pour vocation d’anticiper l’évolution cyclique du PIB en volume. 

	 À titre d’exemple, la Banque nationale de Belgique présente chaque mois les résultats de ses enquêtes de conjoncture auprès 
des chefs d’entreprise dans l’industrie, la construction, le commerce et les services financiers. Sur la base de ces résultats, 
elle calcule aussi un indicateur synthétique global qui résume ces enquêtes. Il s’agit d’un indicateur qui est particulièrement 
suivi par les conjoncturistes. Il en est de même des indicateurs de sentiment économique qui synthétisent les résultats des 
enquêtes de conjoncture de la Commission européenne pour l’UE, la zone euro ainsi que leurs pays membres. 

27	 À titre d’exemple, les économistes des Réserves fédérales d’Atlanta et de New York présentent des nowcasts à fréquence 
élevée du PIB en volume des États-Unis. Voir sous https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast et https://www.
frbatlanta.org/cqer/research/gdpnow.

	 La Banque nationale de Belgique présente également des projections mécaniques du PIB en volume pour la Belgique. Voir par 
exemple sous https://www.nbb.be/doc/ts/other/2021_01_bcm_publication.pdf. 

	 Dans ces prévisions, l’attention porte généralement sur le taux de variation trimestriel du PIB.

28	 Voir sous http://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/oecd-cli-detailed-methodological-information.htm.
	 Les indicateurs avancés sont censés anticiper le retournement cyclique (de la série de référence en déviation par rapport à sa 

tendance) avec une avance entre 6 et 9 mois.
	 L’OCDE ne publie pas un indicateur synthétique de conjoncture pour le Luxembourg.

29	 Voir sous https://www.conference-board.org/data/bci.cfm.
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La Banca d’Italia a développé l’indice €-Coin30, un indicateur qui synthétise l’évolution des données 
conjoncturelles pour la zone euro, et le publie mensuellement.

Un indicateur synthétique de conjoncture pour le Luxembourg n’a pas encore été publié, mais pré-
senterait un intérêt indéniable pour l’analyse de la conjoncture. S’il était indépendant des estimations 
récentes du PIB trimestriel et donc non influencé par leurs révisions, il pourrait offrir une vue alterna-
tive sur l’évolution de la conjoncture. Néanmoins, par comparaison avec d’autres outils ou techniques, 
il s’agit d’un instrument particulièrement ambitieux. La disponibilité rapide de l’indicateur synthétique, 
l’absence de révisions, la simplicité et la transparence tout comme le rapprochement de la série de 
référence sont des souhaits très exigeants qui réduisent considérablement les options disponibles 
inhérentes à cet exercice.

1.3.1	 Choix des composantes 

L’indicateur synthétique de conjoncture qui est présenté par la suite est une agrégation de deux indica-
teurs mensuels. Il s’agit d’un calcul assez simple et de ce fait aussi transparent.

Le choix des indicateurs sous-jacents est contraint par le nombre limité d’indicateurs mensuels dis-
ponibles sur une période assez longue (25 ans)31. Une publication à fréquence mensuelle (ou à une fré-
quence plus élevée), un délai de publication assez court, un lien étroit avec les caractéristiques clés de 
l’économie et le fait que ces séries ne soient pas (ou peu) révisées sont les autres critères qui ont consi-
dérablement réduit le champ des séries pouvant être potentiellement considérées pour cet exercice. 

Il existe plusieurs possibilités pour sélectionner les indicateurs sous-jacents. 

L’OCDE les sélectionne en fonction de plusieurs critères, tels que leur pertinence économique, la cor-
respondance cyclique (indicateur précurseur de la série de référence) et la qualité des données. Ce 
processus n’est pas mécanique, mais il incorpore également du jugement, ce qui est utile pour éviter 
une sélection peu plausible d’indicateurs. Le nombre d’indicateurs varie ainsi d’un pays à l’autre, mais 
typiquement il se situe entre cinq et dix.

Pour notre exercice relatif au Luxembourg, le point de départ de la sélection a été l’estimation d’équa-
tions linéaires entre le PIB en volume – la série de référence que l’indicateur synthétique de conjonc-
ture est censé approximer – et une multitude de combinaisons d’indicateurs à fréquence mensuelle. 
Par la suite, un processus de sélection, basé sur des critères économiques (pertinence du signe des 
régresseurs) et techniques (tests statistiques/économétriques) ainsi que la qualité de la relation (R2 
ajusté) a successivement réduit le champ des combinaisons potentielles. L’équation A1 telle que pré-
sentée dans l’annexe 2 est la relation préférée qui a émergé de ce processus de sélection32.

L’indicateur synthétique de conjoncture est une transformation de cette équation. L’approche est trans-
parente et a le mérite de faire reposer l’indicateur sur une base économétrique. L’indicateur n’est de 
ce fait pas pollué par des séries peu utiles ou qui enverraient de faux signaux. Les transformations 

30	 Voir sous https://eurocoin.cepr.org/. 

31	 Ceci exclut de facto certains indicateurs qui ont gagné en popularité ces dernières années (Google Trends, paiements par 
carte, etc.), mais dont les séries sont généralement très courtes. 

32	 Ce processus de sélection est biaisé, car, par construction, à travers des tests statistiques multiples, on tombe inévitable-
ment sur un résultat souhaité. Il s’agit d’un inconvénient, mais il ne s’agit pas du problème principal, car, comme on l’explique 
dans l’annexe 2, il est assez difficile de trouver une relation approximativement convenable entre la série dépendante et un 
mix de séries indépendantes.
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permettent également des présentations et des interprétations qui sont rarement faites à partir 
d’équations. 

Les séries retenues pour l’indicateur synthétique de conjoncture sont la valeur nette d’inventaire (VNI) 
des organismes de placement collectif (OPC) et l’indicateur synthétique du climat des affaires pour 
l’Allemagne de l’institut IFO. 

La VNI des OPC est calculée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) et elle cor-
respond au total des actifs sous gestion dans l’industrie des fonds d’investissement. Elle évolue avec 
les investissements nets en capital et avec les variations des marchés financiers. Dans l’indicateur 
synthétique, elle est censée capter l’activité dans le secteur financier. Évidemment, il ne peut s’agir que 
d’une approximation grossière puisque la gamme de métiers de la branche des activités financières est 
beaucoup plus large que la seule gestion des fonds. Cet indicateur semble néanmoins préférable aux 
indicateurs des marchés financiers, qui n’ont pas de lien direct avec l’économie luxembourgeoise. Son 
délai de publication est de 40 jours après la fin du mois auquel les données se rapportent.

L’indicateur synthétique du climat des affaires pour l’Allemagne de l’institut IFO est censé capter les 
développements conjoncturels sur les marchés exportateurs des entreprises luxembourgeoises. Cet 
indicateur est publié mensuellement par l’institut IFO à la fin du mois auquel les enquêtes se rap-
portent. Contrairement à la VNI, il ne s’agit pas d’un indicateur (quantitatif) d’activité, mais d’un indica-
teur (qualitatif) de confiance des chefs d’entreprise. De plus, il ne s’agit pas d’une série qui se rapporte 
directement au Luxembourg, mais d’une série d’un partenaire commercial important. L’indicateur a été 
préféré à d’autres indices mesurant le sentiment de confiance, y compris les indices du Luxembourg, 
parce qu’il présente des caractéristiques techniques très favorables.

Des informations supplémentaires sur ces deux séries sont fournies dans l’annexe 1.

1.3.2	 Choix des pondérations

Les pondérations appliquées aux séries sous-jacentes à l’indicateur synthétique sont de 0,3 pour la VNI 
et de 0,2 pour l’indice IFO.

Ces pondérations n’ont pas été choisies au hasard, mais elles sont basées sur les estimations de la 
relation linéaire entre la variable dépendante et les deux régresseurs. Il s’agit des coefficients stan-
dardisés qui ont été arrondis à des fins de présentation. Ces pondérations correspondent aux rôles 
respectifs des deux indicateurs en tant que facteurs explicatifs des variations trimestrielles du PIB. 
Pour les estimations, voir l’annexe 2 ci-après33.

En moyenne, la VNI importe relativement plus que l’indice IFO et elle explique 60 % [=0,3/(0,3+0,2)] des 
variations de l’indicateur.

1.3.3	 Calcul de l’indicateur

Il existe plusieurs possibilités de présenter les résultats de l’indicateur synthétique de conjoncture, 
qui, de plus, sont mutuellement compatibles, ce qui découle de la méthode de calcul. Ceci permet 
d’analyser la série selon différents points de vue, chaque présentation ayant évidemment sa propre 
interprétation. 

33	 Une analyse de sensibilité a montré qu’il faut des choix extrêmes – et notamment une pondération très élevée pour l’indica-
teur IFO – pour obtenir des profils assez différents de l’indicateur synthétique. Il semble donc que les résultats de l’indicateur 
synthétique soient robustes à des changements mineurs dans les pondérations.
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Dans une première étape, on calcule les composantes cycliques (les z-scores) des indicateurs sous-
jacents sur une base mensuelle et on les combine avec les pondérations retenues. Ensuite, on calcule 
de manière récursive l’indicateur synthétique « en déviation par rapport à sa tendance » en accumulant 
les composantes cycliques à partir du premier mois de la période d'échantillonnage (janvier 1995). Son 
niveau s’interprète comme un écart de production (en déviation par rapport à sa tendance).

Puis, afin de reconstituer un lien avec la série de référence (le PIB en volume), on calcule une deuxième 
série de l’indicateur synthétique, cette fois-ci en niveau, avec ajustement de la croissance tendancielle. 
On rajoute d’abord une croissance déterministe à la composante cyclique de l’indicateur synthétique 
(on impose la contrainte que la croissance tendancielle de l’indicateur synthétique en niveau est égale 
à la croissance tendancielle de la série de référence). Ensuite, on calcule de manière récursive l’indi-
cateur synthétique « en niveau » en accumulant les composantes ajustées (qui se composent alors de 
la composante cyclique et de la composante structurelle/déterministe) à partir du premier mois de la 
période d'échantillonnage (janvier 1995). Son niveau est comparable au niveau de la série de référence.

Sur la base de la série en niveau, on peut calculer les taux de variation habituels utilisés dans l’ana-
lyse conjoncturelle. Le taux de variation annuel – le taux le plus usuel – de l’indicateur synthétique de 
conjoncture peut être comparé au taux de variation annuel du PIB en volume. 

Pour affiner la présentation graphique, on applique un lissage à l’indicateur synthétique (brut). Éco-
nomiquement, cet exercice ne change pas les résultats, mais, puisqu’il s’agit d’un lissage symétrique 
centré, il a l’inconvénient d’amputer l’indicateur (lissé) de deux observations à la fin de l’échantillon.

Les différentes étapes de calcul de l’indicateur synthétique de conjoncture sont présentées en détail 
dans l’encadré 1. Ces calculs sont facilement transposables à d’autres équations ou compositions de 
l’indicateur synthétique. 

Encadré 1 :

É TAPES DE CALCUL DE L’INDICATEUR SYNTHÉ TIQUE DE CONJONCTURE

Cette partie décrit les différentes étapes de calcul de l’indicateur synthétique de conjoncture. 

Il existe plusieurs possibilités pour présenter les résultats de l’indicateur synthétique de conjoncture et elles sont mutuel-
lement compatibles. Ceci permet d’analyser la série selon différents points de vue, chaque présentation ayant évidemment 
sa propre interprétation. Cette caractéristique résulte du fait qu’on reconstitue une série de l’indicateur synthétique en 
niveau qui est censée approximer la série de référence en niveau. En pratique, on impose la contrainte que la croissance 
tendancielle de l’indicateur synthétique en niveau est égale à celle de la série de référence. 

Étape 1 : On calcule les taux de variation mensuels des deux composantes de l’indicateur34. 

34	 Les séries en niveau ont été préalablement corrigées des variations saisonnières. La série publiée de l’indicateur IFO est déjà corrigée des variations 
saisonnières. 
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Étape 2  : On standardise les séries obtenues à l’étape 1. On calcule leur z-score35 en retranchant des observations la 
moyenne (des taux de variation mensuels) et en divisant le résultat par l’écart-type36 (des taux de variation mensuels). 

Pour tenir compte du changement structurel (voir le tableau 1), on fait ces calculs sur quatre sous-périodes distinctes37. Il 
s’agit des périodes 01/95-12/07, 01/08-12/09, 01/10-12/19 et de la période 01/20-12/22.

Les séries ainsi obtenues ont une moyenne de 0 et un écart-type de 1, et ceci, sur les quatre sous-périodes.

Pour les observations restantes, donc à partir de janvier 2023, on standardise les séries en utilisant la moyenne et l’écart-
type de la sous-période 2010-2019.

Étape 3 : On agrège les séries obtenues à l’étape 2 en appliquant les pondérations retenues (0,3 pour le z-score de la VNI 
et 0,2 pour le z-score de l’indice IFO). 

La série agrégée a, par construction, une moyenne de 0 sur les quatre sous-périodes. L’écart-type de cette série est bien 
inférieur à 1 (d’environ 0,4).

Cette série agrégée correspond à l’indicateur synthétique standardisé en différence première (son taux de variation men-
suel). Elle indique la performance cyclique de l’économie qui est exprimée par rapport à la moyenne et en multiples de 
l’écart-type de la série de référence (taux de variation mensuel du PIB en volume).

Une valeur de 0 signifie qu’au cours du mois écoulé, l’économie a évolué au rythme proche de la croissance tendancielle. 

Une valeur positive (négative) signifie qu’au cours du mois écoulé, l’économie a évolué à un rythme supérieur (inférieur) à 
la croissance tendancielle. 

Étape 4 : On calcule l’indicateur synthétique standardisé en niveau, de manière récursive à partir d'une valeur initiale de 
100 pour le premier mois de la période d'échantillonnage (janvier 199538), en cumulant les taux de variation mensuels 
obtenus à l’étape 3.

Par construction, sur la période d’estimation 1995-2022, la moyenne de la série est égale au niveau de départ de cette 
série. Étant donné que la série a été normalisée par rapport à la moyenne, son niveau s’interprète comme un écart de 
production (en déviation par rapport à sa tendance)39.

35	 Il s’agit d’une technique fréquemment utilisée, mais stricto sensu, elle n’est utile que si la distribution des observations suit une loi normale. Dans ce 
cas, les z-scores peuvent être mis en relation avec des probabilités de se situer à un endroit particulier de la distribution de fréquence grâce à la table 
de probabilité de la loi normale. À titre d’exemple, la probabilité d’avoir un z-score de 0 (0,5 / 1 / 2 / 3) est supérieure à 50 % (30 % / 12 % / 2,3 % / 0,13 %). 

36	 Une analyse de sensibilité a été réalisée en standardisant les séries avec l’écart absolu moyen au lieu de l’écart-type. Dans ce cas, le profil cyclique 
de l’indicateur synthétique est plus prononcé (les valeurs aux extrémités, aux sommets et aux creux conjoncturels, sont respectivement plus élevées 
et plus basses).

37	 Ce choix ex post est basé sur le jugement. Il s’agit d’une approche plutôt simple (on introduit les points de rupture uniquement en début d’année), 
intuitive et transparente et qui ne nécessite pas de recourir à des techniques sophistiquées pour optimiser les points de rupture.

	 Au-delà de la période de la crise financière de 2008-2009 et qui est documentée dans le tableau 1, on introduit donc aussi un changement structurel 
pour la période 2020-2022, qui comprend la crise de la pandémie et la crise de l’énergie. Compte tenu des révisions potentielles des données, il 
est encore trop tôt pour s’attarder sur une documentation exhaustive de cette période. L’incidence de ce changement structurel sur l’indicateur de 
conjoncture est documentée dans l’annexe 3. 

38	 Il s’agit du premier mois du premier trimestre pour lequel les comptes nationaux trimestriels sont disponibles (1995T1). Économiquement, ce mois n’a 
pas de signification particulière et on choisit un chiffre (100) pour le normaliser. 

39	 Il convient de ne pas interpréter trop étroitement ce niveau. L’échantillon d’estimation a été choisi de manière arbitraire et ne coïncide pas forcément 
avec des cycles économiques complets. De plus, en janvier 1995, la position cyclique de l’économie n’était pas forcément proche de l’équilibre.
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Cette série (brute) présente encore de légers pics qui sont le résultat mécanique des calculs sous-jacents, mais au sujet 
desquels on peut s’interroger s’ils reflètent aussi les variations de l’économie. Pour éviter d’accorder une trop grande 
importance à des phénomènes temporaires, on applique un lissage à la série, une moyenne mobile pondérée centrée sur 
cinq mois40, ce qui permet de corriger ces pics. Ce lissage est symétrique, ce qui a l’inconvénient d’amputer cette série de 
deux observations à la fin de l’échantillon. 

Étape 5  : Dans les étapes précédentes, l’interprétation de l’indicateur synthétique standardisé se fait par rapport à la 
valeur de 0, qui représente la croissance tendancielle de l’économie, mais qui est inconnue.

Pour que l’indicateur synthétique puisse être comparé à l’évolution du PIB en volume – la série de référence que l’indica-
teur synthétique est censé approximer – on transforme la série obtenue à l’étape 3 en lui imposant certaines caractéris-
tiques statistiques du PIB en volume. 

On multiplie cette série par l’écart-type du PIB en volume et on rajoute la croissance tendancielle41 du PIB en volume42. 

De manière simplifiée, on admet que la croissance tendancielle correspond à la variation moyenne historique du PIB en 
volume. Pour intégrer l’incidence du changement structurel dans la croissance économique (voir le tableau 1), les calculs 
sont faits séparément sur quatre sous-périodes. La variation moyenne du PIB est de 4,8 % (ce qui correspond au taux de 
variation mensuel annualisé) sur la période 1995-2007, de -1,3 % sur la période 2008-2009, de 2,3 % sur la période 2010-
2019 et de 0,3 % sur la période 2020-202243. 

Pour les observations les plus récentes, donc à partir de janvier 2023, on admet que la croissance tendancielle reste 
inchangée par rapport à la sous-période 2010-2019. On fait donc l’hypothèse implicite que la période exceptionnelle de 
2020-2022 n’a pas d’incidence permanente sur la croissance de l’économie. 

Cette série correspond à l’indicateur synthétique de conjoncture avec ajustement de la croissance tendancielle (ou indica-
teur synthétique de conjoncture non standardisé). 

Par construction, sa croissance moyenne correspond à celle du PIB en volume. Son écart-type reste bien inférieur à 
l’écart-type de la croissance du PIB en volume44. Ceci est la conséquence logique du fait que, dans l’équation, les régres-
seurs n’expliquent qu’une part limitée de la variabilité de la série dépendante.

Étape 6 : On calcule une série en niveau de l’indicateur synthétique de conjoncture avec ajustement de la croissance ten-
dancielle, de manière récursive à partir d’une valeur initiale de 100 pour le premier mois de la période d’échantillonnage 
(janvier 1995), en accumulant les taux de variation mensuels obtenus à l’étape 5. 

Cette série peut être comparée à la série de référence en niveau (le PIB en volume).

40	 Le lissage est appliqué avec les pondérations suivantes : 0,125 pour les observations en M-2 et M+2 et 0,25 pour les observations en M-1, M et M+1. 

41	 On préfère le terme « croissance tendancielle » à celui de « croissance potentielle ». Souvent, en pratique, il y a peu de différences entre ces deux 
concepts. Néanmoins, la croissance « tendancielle » mesure simplement l’évolution moyenne du PIB en volume au cours d’une période (elle est donc 
observable sur cette période) alors que l’estimation de la croissance « potentielle » reflète l’évolution maximale du PIB en volume, compte tenu des 
facteurs de production (capital et travail) qui est compatible avec une inflation stable (elle n’est pas observable, mais elle est estimée). 

42	 Ces calculs se basent sur les caractéristiques (moyenne et écart-type) d’une série mensuelle du PIB en volume et qui a été interpolée à partir de la 
série trimestrielle avec la technique « quadratic match average ». La moyenne (par trimestre) des niveaux mensuels interpolés correspond au niveau 
trimestriel du PIB en volume.

43	 Cette estimation de 0,3 % est basée sur les données publiées en avril 2023 lorsque le premier millésime pour l’année 2022 est devenu disponible. 
Évidemment, ces estimations sont incertaines et sujettes à révision.

44	 Il serait aussi possible de reconstituer une série de l’indicateur synthétique qui a le même écart-type que le PIB en volume. L’indicateur serait alors 
plus volatile et se caractériserait par des variations extrêmes plus importantes.
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Étape 7 : Sur la base de la série en niveau, on calcule les taux de variation de l’indicateur synthétique de conjoncture avec 
ajustement de la croissance tendancielle qui sont habituellement utilisés/étudiés dans l’analyse conjoncturelle. 

Il s’agit du taux de variation mensuel, le taux de variation sur 3 mois, le taux de variation trimestriel, le taux de variation 
sur 6 mois, le taux de variation semestriel, le taux de variation sur 6 mois par rapport au niveau moyen des douze mois 
précédents, le taux de variation sur 12 mois (le taux de variation annuel) et le taux de variation annuel moyen.

Ces taux de variation peuvent être comparés aux taux de variation correspondants de la série de référence (le PIB en 
volume).

Tous ces taux de variation peuvent avoir un intérêt et l’économiste va adapter son choix en fonction de l’objectif de l’ana-
lyse45. L’avantage est que ces taux sont mutuellement compatibles. 

Étape 8 : Une présentation préférée concerne le taux de variation annuel (ou le taux de variation sur 12 mois) de l’indicateur 
synthétique de conjoncture avec ajustement de la croissance tendancielle46. 

Il s’avère que cette série (brute) présente encore de légers pics qui sont le résultat mécanique des calculs sous-jacents, 
mais au sujet desquels on peut s’interroger s’ils reflètent aussi les variations de l’économie. À l’instar de l’approche à 
l’étape 4, on applique un lissage à la série, une moyenne mobile pondérée centrée sur cinq mois47, ce qui permet de cor-
riger ces pics. Ce lissage est symétrique, ce qui a l’inconvénient d’amputer cette série de deux observations à la fin de 
l’échantillon48. 

45	 À titre d’exemple, le taux de variation sur 1 mois renseigne sur les mouvements cycliques les plus récents, mais il a l’inconvénient d’être assez 
erratique. L’interprétation de la position cyclique de l’économie change donc aussi souvent d’un mois à l’autre. À l’autre bout du spectre, le taux de 
variation annuel moyen est une série nettement moins erratique. Mais cette série ne renseigne que sur l’évolution des douze derniers mois en compa-
raison avec l’évolution moyenne des douze mois précédents. Elle ne change pas beaucoup d’un mois à l’autre et elle est donc très lente à renseigner 
sur l’évolution de la position cyclique. 

46	 Les autres taux de variation sont utiles pour les travaux techniques, mais, puisqu’ils sont plus volatiles et erratiques que le taux annuel, ils sont moins 
utiles pour une présentation graphique.

47	 Le lissage est appliqué avec les pondérations suivantes : 0,125 pour les observations en M-2 et M+2 et 0,25 pour les observations en M-1, M et M+1. 

48	 On pourrait aussi appliquer le lissage sur la série en niveau (étape 6). Dans ce cas, le lissage à l’étape 8 ne serait pas nécessaire, mais cela aurait une 
incidence sur les taux intra-annuels qui seraient basés sur une série plus lisse et leurs évolutions seraient adoucies. Puisque le niveau et les taux 
intra-annuels ne sont pas mis en avant dans la présentation, on préfère ne pas leur appliquer le lissage. 
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1.4	 PRÉSENTATIONS ET INTERPRÉTATIONS DE L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE CONJONCTURE 

Il existe plusieurs manières de présenter l’indicateur synthétique de conjoncture. Elles ont toutes leur 
utilité et elles permettent chaque fois une interprétation sous un angle distinct. Ces différentes présen-
tations/approches sont illustrées ci-après.

1.4.1	 L’indicateur synthétique en niveau 

Le graphique 2 présente le niveau de l’indicateur synthétique de conjoncture avec ajustement pour 
la croissance tendancielle (étape 6 des calculs, voir encadré 1). L’indicateur mensuel est comparé au 
niveau du PIB en volume (interpolé à partir de la série trimestrielle) qu’il est censé approximer. Le gra-
phique est complété par le PIB tendanciel.

Cette présentation pourrait être utile pour l’analyse « classique » du cycle conjoncturel et des points 
de retournement49. De nos jours, une telle analyse est rarement réalisée puisque, dans les économies 
développées, le niveau de l’activité est généralement orienté à la hausse et les retournements conjonc-
turels (ou les périodes de récession) sont assez rares50. 

Le niveau de cette série dépend de la croissance tendancielle. Si cette croissance tendancielle change 
(ou est révisée), alors il est nécessaire d’ajuster l’indicateur synthétique, sinon une différence de niveau 
permanente apparaît entre l’indicateur et la série qu’il est censé approximer, ce qui serait alors le signe 
d’un biais systématique.

Sur la période d’estimation, l’indicateur synthétique de conjoncture et le PIB en volume présentent 
des niveaux assez proches et les écarts ne semblent pas importants. Ceci est évidemment un résultat 
par construction, du fait de l’alignement des croissances tendancielles d’une part, et de la qualité de 
l’équation d’autre part. 

Ainsi, l’indicateur capte plutôt bien la période de la crise financière de 2008-2009, aussi bien l’entrée en 
récession en début d’année 2008 que la sortie de la récession à partir du début d’année 200951. 

En 2020, il semble que l’indicateur capte la crise de la COVID-19, mais sa chute n’est pas aussi profonde 
que celle enregistrée pour le PIB en volume. À la fin de l’échantillon, en début d’année 2023, le niveau 
de l’indicateur est proche de son niveau tendanciel.

Le nombre de mois pour la dominance cyclique – le months for cyclical dominance (MCD) – pour l’indi-
cateur synthétique en niveau est de 2. Il faudrait donc considérer au minimum une évolution sur deux 
mois pour interpréter une variation cyclique (et qui n’est pas erratique). Le taux sur trois mois ou le taux 
trimestriel, qui sont usuellement utilisés et qui considèrent des variations sur plus de deux mois, sont 
donc des grandeurs informatives (et pas erratiques).

Le taux de variation trimestriel de l’indicateur synthétique en niveau (à fréquence trimestrielle) présente 
aussi les caractéristiques favorables suivantes : le degré d’autocorrélation d’ordre 1 est de 0,69, l’écart-type 

49	 Pour les différentes approches du cycle conjoncturel, voir par exemple Anas J., Ferrara L. (2004), Turning points detection: The 
ABCD approach and two probabilistic indicators, Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, No. 1, Vol. 2, pp. 1-36.

50	 Par ailleurs, pour évaluer la performance de l’indicateur, c’est-à-dire s’il capte les points de retournement, il faudrait aussi 
recourir à une datation officielle du cycle conjoncturel. Celle-ci n’existe pas (encore) pour le Luxembourg.

	 Pour la datation du cycle conjoncturel dans la zone euro, voir les travaux du Euro Area Business Cycle Network sous https://
eabcn.org/dc/news. 

51	 L’apparence graphique est évidemment favorisée par le changement structurel (abaissement de la croissance tendancielle) 
qui a été introduit en janvier 2008. 
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est de 0,75 et le trimestre de domi-
nance cyclique est de 1. Cette série 
est donc plus persistante et moins 
volatile que le PIB en volume. En 
outre, le taux trimestriel est une 
grandeur informative.

1.4.2	� L’indicateur synthétique en 
taux de variation annuel 

Au graphique 3, on présente le 
taux de variation annuel de l’indi-
cateur synthétique de conjoncture 
avec ajustement pour la crois-
sance tendancielle (étapes 7 et 8). 
L’indicateur est comparé au taux 
de variation annuel du PIB en vo-
lume qu’il est censé approximer 
(millésime le plus récent dispo-
nible). Le graphique est complété 
par le taux de variation annuel du 
PIB tendanciel.

Dans l’analyse conjoncturelle, 
cette présentation s’avère utile 
dans l’approche « cycle des taux 
de croissance ».

Cette présentation de l’indicateur synthétique est utile puisqu’elle informe sur le taux de variation 
annuel, une notion plus fréquemment utilisée que le niveau (graphique 2) ou la série « en déviation par 
rapport à sa tendance » (graphique 5).

En revanche, cette série dépend de la croissance tendancielle. Si cette croissance tendancielle est 
révisée, alors il est aussi nécessaire d’ajuster le niveau de l’indicateur synthétique, ce qui, à son tour, 
a une incidence sur son taux de variation annuel. Le profil cyclique de l’indicateur n’est pas impacté, 
mais son niveau change52.

Dans la très grande majorité des cas, le taux annuel du PIB en volume et le taux annuel de l’indica-
teur synthétique ont le même signe. L’exception (assez visible) est le 2e trimestre 1996. La corrélation 
contemporaine entre les deux séries est de 66 %. Cette corrélation est maximale lorsque la série du 
PIB en volume n’est pas avancée ou retardée53. 

52	 À titre d’exemple, le STATEC a revu les estimations du PIB en volume en octobre 2021. Par rapport aux estimations précé-
dentes, la croissance moyenne du PIB en volume sur la période 2010-2019 a été abaissée de 0,5 p.p. en moyenne par année, 
de 2,9 % à 2,4 %, ce qui n’est pas une révision négligeable. 

	 Voir aussi l’annexe 3 relative à l’incidence de l’ajustement structurel sur l’indicateur synthétique.

53	 Par construction, l’indicateur synthétique est un indicateur qui coïncide avec la série de référence. Un indicateur précurseur 
de la série de référence – qui informerait correctement, systématiquement et avec une certaine avance sur les points de 
retournement de la série de référence – serait également utile. Néanmoins, lorsqu’on souhaite anticiper un revirement de 
la variation annuelle de la série de référence, il suffit d’étudier les taux de variation intra-annuels (le taux sur 3 mois ou le 
taux sur 6 mois) qui, par construction, sont plus réactifs que le taux annuel et précèdent ses points de retournement. Il s’agit 
d’une caractéristique intrinsèque aux calculs des taux de variation et qui n’est pas liée à la compilation ou à la composition de 
l’indicateur synthétique. 

PIB tendanciel Indicateur synthétique de conjoncture PIB en volume - série interpolée

Sources : STATEC, calculs BCL

Graphique 2

100

200

260

240

220
ja

nv
. 9

5
ja

nv
. 9

6
ja

nv
. 9

7
ja

nv
. 9

8
ja

nv
. 9

9
ja

nv
. 0

0
ja

nv
. 0

1
ja

nv
. 0

2
ja

nv
. 0

3
ja

nv
. 0

4
ja

nv
. 0

5
ja

nv
. 0

6
ja

nv
. 0

7
ja

nv
. 0

8
ja

nv
. 0

9
ja

nv
. 1

0
ja

nv
. 1

1
ja

nv
. 1

2
ja

nv
. 1

3
ja

nv
. 1

4
ja

nv
. 1

5
ja

nv
. 1

6
ja

nv
. 1

7
ja

nv
. 1

8
ja

nv
. 1

9
ja

nv
. 2

0
ja

nv
. 2

1
ja

nv
. 2

2
ja

nv
. 2

3

Indicateur synthétique de conjoncture avec ajustement pour la croissance tendancielle, 
PIB en volume interpolé et PIB tendanciel  (en niveau, janvier 1995 = 100)

140

120

180

160



22 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

Les profils cycliques des séries 
sont en général assez similaires, 
mais il existe également des pé-
riodes où les divergences sont 
considérables. À titre d’exemple, 
l’indicateur arrive à capter la 
très forte croissance enregistrée 
au début de l’année 2000, la très 
forte chute en 2008 et 2009 ainsi 
que le rebond en 2010. De l’autre 
côté, l’indicateur a atteint son 
sommet déjà en avril 2006 alors 
que le PIB en volume n’a atteint 
son sommet qu’en 2007.

En avril 2021, l’indicateur brut 
avait atteint le niveau de 5 %. Cela 
indique que, entre avril  2020 et 
avril 2021, l’activité économique 
telle qu’approximée par l’indica-
teur synthétique de conjoncture, 
aurait progressé de l’ordre de 
5,0 %. Il s’agirait du sommet dans 
le rebond conjoncturel de la pé-
riode post-COVID-19. Ce sommet 
tombe au même trimestre que le 

sommet conjoncturel du taux annuel du PIB en volume, même si le rebond est nettement plus fort pour 
le PIB en volume (+12,6 % au 2e trimestre 2021). En ce qui concerne l’indicateur synthétique, de tels 
taux d’expansion n’ont plus été observés depuis 2007. Pour le PIB en volume, il s’agirait d’un nouveau 
record historique.

Entre avril 2021 et la fin 2022, l’indicateur synthétique a constamment décéléré et est devenu même 
négatif pour tomber à -2,6 % en octobre. Depuis lors, il s’est redressé, mais, en avril 2023, il était tou-
jours légèrement négatif (-0,3 %). 

Si l’on souhaite analyser les développements conjoncturels plus récents, il convient de se référer à 
d’autres taux de variation. En avril 2023, le taux de variation sur 1 mois (3 mois, 6 mois) de l’indicateur 
d’activité synthétique a été de 0,2 % (0,7 %, 1,6 %). L’activité économique aurait progressé par rapport à 
mars 2023 et aurait nettement accéléré entre octobre 2022 et avril 2023.

L’indicateur lissé est uniquement disponible pour le mois de février 2023 et son niveau est de -1,2 %. 
L’interprétation est identique à celle de l’indicateur brut, mais la série lissée a l’avantage d’être moins 
erratique. 

Le graphique 4 montre l’indicateur synthétique de conjoncture (en taux de variation annuel avec lissage 
additionnel) et les contributions des deux sous-composantes à cette variation.

Source : calculs BCL
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En février 2023, la baisse de 1,2 % 
a été attribuable à une contribu-
tion négative de la VNI (-1,4  p.p.) 
alors que la contribution de l’in-
dice IFO a été légèrement positive 
(0,2 p.p.)54. 

Par construction, étant donné les 
pondérations, sur les différentes 
sous-périodes de l’échantillon 
d’estimation, la VNI contribue à 
60  % de la variation de l’indica-
teur synthétique et l’indice IFO à 
40 %. En moyenne, la contribution 
de la VNI sera donc plus élevée 
que celle de l’indice IFO. Cepen-
dant, des différences temporaires 
par rapport à ces parts peuvent 
se présenter et elles s’expliquent 
par la force cyclique des compo-
santes. À titre d’illustration, la 
contribution de l’indice IFO a été 
plus élevée que celle de la VNI de 
la mi-2010 à la mi-2012. Dans ces 
cas, la variation cyclique de l’in-
dice IFO (par rapport à sa propre 
évolution historique), a été comparativement plus importante que la variation cyclique de la VNI.

1.4.3	 L’indicateur synthétique en déviation par rapport à sa tendance 

Au graphique 5, on présente l’indicateur synthétique en déviation par rapport à sa tendance. Il s’agit de la 
série lissée compilée à l’étape 4 (voir l’encadré 1). Cet indicateur cumule les variations cycliques de l’indica-
teur synthétique depuis son point de départ (janvier 1995) et il est indépendant de la croissance tendancielle. 

Le niveau de l’indicateur synthétique a été recentré sur 0 à des fins de présentation. Le niveau 0 est 
le point de départ de la série et, par construction, aussi sa moyenne sur la période d’estimation 1995-
2019. La différence entre la valeur de l’indicateur et la position d’équilibre (0) donne une interprétation 
de type « écart de production ».

Cette présentation peut être utilisée pour l’analyse du cycle selon l’approche « cycle de croissance » 
ou « déviation par rapport à la tendance ». Il s’agit de la présentation privilégiée par l’OCDE relative à 
leurs indicateurs synthétiques de conjoncture55. Si l’indicateur est supérieur (inférieur) à zéro, alors le 
niveau de la série de référence (PIB en volume) est supérieur (inférieur) à son niveau tendanciel. Si la 
variation mensuelle de l’indicateur est positive (négative), alors cela implique une accélération (décé-
lération) de la croissance économique supérieure (inférieure) à sa croissance de long terme. Puisque 
cette présentation fait abstraction de la croissance tendancielle, le niveau de l’indicateur ne permet pas 
une inférence directe de la croissance économique. 

54	 En avril 2023, et abstraction faite des lissages appliqués aux séries, le taux de variation annuel de la VNI avait été de -6 % et 
l’indicateur IFO était sur trajectoire ascendante depuis son creux atteint en octobre 2022.

55	 https://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/Interpreting_OECD_Composite_Leading_Indicators.pdf.

Source : calculs BCL
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On distingue quatre phases  cy-
cliques56 : une phase d’expansion 
(niveau supérieur à 0, variation 
mensuelle positive), une phase de 
ralentissement (niveau supérieur 
à 0, variation mensuelle négative), 
une phase de récession (niveau 
inférieur à 0, variation mensuelle 
négative)57 et une phase de re-
prise (niveau inférieur à 0, varia-
tion mensuelle positive)58.

En février 2023, le niveau de 
l’indicateur synthétique standar-
disé a été de 0,6. Cette valeur est 
légèrement supérieure à 0, soit la 
position d’équilibre. Elle est plus 
élevée que le mois précédent (0,3) 
et l’économie se trouverait donc 
en phase d’expansion59. 

L’indicateur s’interprète différem-
ment selon qu’il est présenté en 
taux de variation annuel ou en dé-
viation par rapport à la tendance. 

Les niveaux ne sont pas directement comparables et les points extrêmes des séries ne coïncident pas. 
À titre d’exemple, le taux annuel (non lissé) a été le plus élevé en avril 2021 (voir le graphique 3), mais, 
en déviation par rapport à la tendance, l’indicateur n’a atteint son sommet qu’au deuxième semestre 
2021 (voir le graphique 5). De même, en avril 2021, le taux annuel a atteint un niveau qu’il n’avait plus 
connu depuis 2007. Cela n’a pourtant pas été le cas pour l’indicateur en déviation par rapport à la ten-
dance qui, au deuxième semestre 2021, a atteint un niveau encore bien inférieur par rapport aux som-
mets atteints précédemment, par exemple au tournant de l’année 2010/2011, vers la mi-2015 ou encore 
au tournant de l’année 2017/2018.

Le graphique 5 présente également les différentes phases du cycle conjoncturel telles qu’elles ré-
sultent de l’indicateur synthétique de conjoncture. Les alternances entre les différentes phases sont 
assez fréquentes. Elles existent surtout entre récessions et reprises (donc lorsque le niveau de l’indi-
cateur est négatif) ainsi qu’entre ralentissements et expansions (donc lorsque le niveau de l’indicateur 
est positif). 

56	 Il existe aussi des techniques plus élaborées pour la datation du cycle conjoncturel. Voir par exemple Harding D. et Pagan A. 
(2002) Dissecting the cycle: a methodological investigation, Journal of Monetary Economics, Volume 49, Issue 2.

57	 La définition de la « récession » est donc différente de celle adoptée généralement dans l’approche « cycle des taux de crois-
sance » et dans laquelle on définit une récession par deux trimestres consécutifs de taux de variation trimestriels négatifs. 

58	 En général, l’indicateur peut changer de phase chaque mois. Le recours à des séries lissées permet de réduire la fréquence 
de ces changements.

59	 Le nombre de mois pour la dominance cyclique – le MCD (months for cyclical dominance) – pour cette série est de 5. Il faudrait 
donc considérer au minimum une évolution sur cinq mois pour interpréter une variation comme un mouvement cyclique (et 
qui n’est pas erratique).

Source : calculs BCL
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1.4.4	� Récession économique 
selon plusieurs approches 

Au graphique 5, la définition de la 
« récession » (niveau de l’indica-
teur en déviation par rapport à sa 
tendance inférieur à 0, variation 
mensuelle négative) est diffé-
rente de celle adoptée généra-
lement dans l’approche «  cycle 
des taux de croissance  » et où 
on définit une récession par deux 
trimestres consécutifs où le taux 
de variation trimestriel du PIB en 
volume est négatif. 

Le graphique 6 présente l’indi-
cateur synthétique en déviation 
par rapport à sa tendance et les 
périodes de récession enregis-
trées selon la définition classique 
(barres en rouge). 

De manière générale, l’indicateur 
identifie assez bien l’entrée et la 
sortie des périodes de récession 
classique (en 2002-2003, 2008-2009 et 2019-2020). Néanmoins, l’approche « déviation par rapport à 
la tendance » génère beaucoup plus de périodes de récession que la définition classique. Il suffit de 
comparer les périodes colorées en rouge sur les graphiques 5 et 6. 

Sur le graphique 6, le cycle tel qu’approximé par l’indicateur synthétique dévie aussi des présentations 
stylisées du cycle conjoncturel incluses dans les manuels d’économie. Dans certains cas, on enre-
gistre une situation où le creux conjoncturel (par exemple avril 2003) succède au sommet conjoncturel 
(par exemple la mi-2000). Mais, on enregistre aussi des situations où plusieurs sommets conjoncturels 
se succèdent (fin 2010, début 2015 et fin 2017), sans toutefois que l’économie ne soit passée par un 
creux conjoncturel. Au mieux, l’économie passe par des creux intermédiaires (2012 et début 2016). La 
datation du cycle conjoncturel ne sera donc pas un exercice aisé. L’amplitude des cycles peut varier – 
les niveaux des creux et sommets changent (le sommet en début 2007 est plus bas qu’à la mi-2000 ou 
la fin 2010), tout comme leur durée (la période entre deux sommets ou entre deux creux). Il semble donc 
difficile de se baser sur des régularités historiques pour anticiper les phases conjoncturelles futures.

1.4.5	 La projection du PIB en volume sur la base de l’indicateur synthétique 

Les conjoncturistes présentent leur diagnostic souvent sous forme de prévision et l’indicateur synthé-
tique peut être utilisé à cette fin. 

Pour une prévision du taux de variation annuel du PIB en volume, il suffit de compléter la série en 
niveau par le taux de variation trimestriel de l’indicateur synthétique (avec ajustement de la croissance 
tendancielle) et de calculer ensuite le taux annuel. La projection sera assez similaire à celle qu’on 
obtiendrait avec une équation linéaire (tout en ajustant celle-ci pour les ruptures structurelles telles 
qu’introduites dans l’indicateur synthétique).

Indicateur synthétique en déviation par rapport 
à la tendance

Récession (définition classique - 2 trimestres consécutifs 
de variation négative du PIB en volume)

Source : calculs BCL

Graphique 6
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Si l’on dispose des trois premiers trimestres de l’année (ce qui est le cas au mois de décembre lorsque 
le STATEC publie le « flash » pour le 3e trimestre) et que l’on prolonge la série, on peut alors obtenir une 
première estimation de la variation annuelle moyenne du PIB en volume. Évidemment, ces estimations 
sont toutes conditionnelles à l’absence d’une révision des données historiques. 

1.5	 APPRÉCIATION DE L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE CONJONCTURE

L’objectif de l’indicateur synthétique de conjoncture est de fournir une information rapide, fiable (avec 
peu de révisions) et de bonne qualité sur l’évolution (future) de la série de référence. 

L’indicateur synthétique de conjoncture brut devient disponible lorsque la série de la VNI est publiée, 
puisqu’elle est publiée plus tardivement que la série relative à l’indice IFO. La valeur trimestrielle de 
l’indicateur est ainsi disponible avant la première estimation du PIB trimestriel (puisque le 3e mois de 
la VNI est publié avant le PIB trimestriel) et elle a la caractéristique de ne pas être révisée.

Les deux premiers objectifs semblent nettement remplis. 

En ce qui concerne la qualité de l’indicateur, celle-ci peut être appréciée de multiples manières. 
D’abord, d’une manière quantitative, à travers la qualité de la régression linéaire estimée qui a servi de 
base à ces calculs. Pour cette analyse avancée, on renvoie à l’annexe 2. L’indicateur peut aussi s’appré-
cier d’une manière qualitative à travers l’analyse du graphique 3 (pour les séries en taux de variation 
annuel). Finalement, il existe d’autres approches, souvent très élaborées, qui peuvent être utilisées60. 

Pour simplifier, nous présentons ci-après une analyse des taux de variation annuels moyens et on la 
complète par une comparaison de l’indicateur synthétique avec les données en temps réel du PIB en 
volume. 

Bien évidemment, ces analyses sont in-sample, c’est-à-dire elles portent sur la période d’estimation 
de l’équation. Par construction, ces résultats apparaissent assez favorables. En revanche, la qualité 
de l’indicateur, tout comme celle des prévisions qui en découlent, ne pourra s’apprécier qu’en temps 
réel, sur la base de données dans la période qui suit la période d’estimation (la période out-of-sample). 

1.5.1	 Taux de variation annuels moyens

Le tableau 3 présente le taux de variation annuel moyen du PIB en volume et de l’indicateur de conjonc-
ture. La 3e colonne évalue leur concordance du signe et la 4e colonne évalue leur concordance du 
changement de rythme61. La 5e colonne calcule les différences entre les deux séries.

60	 Des institutions comme l’OCDE évaluent aussi souvent la qualité de cette relation en comparant les points de retournement 
conjoncturel entre l’indicateur de conjoncture et la série de référence. 

61	 On compare les signes des différences premières des taux de croissance du PIB annuel et de l’indicateur de conjoncture. S’ils 
sont identiques, c’est-à-dire si les deux séries se caractérisent par une accélération ou une décélération de la croissance, 
alors l’indicateur dans la colonne 4 prend la valeur de 1. 
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Tableau 3 :

Évaluation de la relation entre l’indicateur de conjoncture et le PIB en volume

1 2 3 4 5

PIB - TAUX ANNUEL 
(EN %)

INDICATEUR DE 
CONJONCTURE - TAUX 

ANNUEL (EN %)

CONCORDANCE DE 
SIGNE (= 1)

CONCORDANCE DE 
CHANGEMENT DE 

RYTHME (= 1)

DIFFÉRENCE (EN P.P.)
(2)-(1)

1996 1,4 3,9 1 2,5

1997 5,5 6,6 1 1 1,1

1998 6,6 5,8 1 -1 -0,8

1999 8,2 5,6 1 -1 -2,6

2000 7,0 8,4 1 -1 1,4

2001 3,1 1,7 1 1 -1,3

2002 3,3 2,4 1 1 -0,9

2003 2,6 2,8 1 -1 0,2

2004 4,4 5,6 1 1 1,2

2005 2,5 5,6 1 1 3,1

2006 6,1 7,4 1 1 1,3

2007 8,1 5,0 1 -1 -3,1

2008 -0,3 -0,1 1 1 0,2

2009 -3,2 -1,7 1 1 1,5

2010 3,8 2,8 1 1 -0,9

2011 1,0 2,2 1 1 1,2

2012 1,6 1,5 1 -1 -0,1

2013 3,2 2,5 1 1 -0,6

2014 2,6 2,7 1 -1 0,1

2015 2,3 3,3 1 -1 1,0

2016 5,0 1,5 1 -1 -3,5

2017 1,3 2,8 1 -1 1,5

2018 1,3 1,9 1 1 0,6

2019 2,3 1,3 1 -1 -1,0

2020 -0,8 0,4 -1 1 1,2

Sources : STATEC, calculs BCL

L’indicateur et la série de référence ont le même signe dans 23 cas sur 24. Évidemment, on s’attend à 
une part très élevée puisque le taux annuel moyen est en général positif.

En ce qui concerne la concordance du changement de rythme, le bilan est plus mitigé. L’indicateur et 
la série de référence partagent le changement de rythme (accélération ou décélération par rapport à 
l’année précédente) uniquement dans 54 % des cas (13 années sur 24). En particulier, cela n’a pas été le 
cas au cours des années plus récentes (2014-2017 et 2019). L’équation linéaire dans l’annexe 2 avait déjà 
fait état de la détérioration de cette relation depuis 2010. Dans l’annexe 2, on a aussi identifié plusieurs 
sources qui peuvent être à l’origine de cette instabilité (développement de nouvelles activités au cours 
des années récentes, aspects méthodologiques liés aux estimations de la comptabilité nationale) sans 
pour autant pouvoir offrir une solution technique qui puisse être exploitée et intégrée dans l’indicateur 
synthétique. 

En moyenne, et par construction sur la période d’observation / d’estimation, la différence entre les deux 
séries est nulle. La différence absolue moyenne, qui est une meilleure représentation des déviations, 
est de 1,3 point de pourcentage (p.p.). Elle est très faible en 2003, 2008, 2012 et 2014. Par contre, à deux 
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reprises, l’indicateur a sous-es-
timé la variation du PIB en volume 
de plus de 3 p.p. Il s’agit des an-
nées 2007 et 2016. De l’autre côté, 
l’indicateur a surestimé la varia-
tion du PIB en volume de plus de 2 
p.p. en 1996 et 2005.

1.5.2	 Indicateur synthé-
tique et estimations en temps 
réel du PIB en volume

En général, on compare l’indica-
teur synthétique de conjoncture 
avec le millésime le plus récent 
des données de la comptabilité 
nationale. Or, ces estimations 
peuvent changer au cours du 
temps alors que l’indicateur syn-
thétique ne change pas rétroacti-
vement. Cette stabilité peut pré-
senter un avantage. 

Le graphique 7 compare les taux 
de variation annuels de l’indica-
teur synthétique de conjoncture 

avec la fourchette des estimations (en temps réel) du PIB en volume ainsi qu’avec le dernier millé-
sime62. La présentation commence au 1er trimestre 2006, soit le premier trimestre de l’année à partir de 
laquelle les séries ont été publiées à un rythme régulier, et s’étale jusqu’au 4e trimestre 2019, trimestre 
pour lequel trois millésimes d’automne sont déjà disponibles.

Le graphique montre que l’incertitude entourant les estimations du taux de variation annuel du PIB en 
volume n’est pas négligeable. En moyenne, la différence entre l’estimation maximale et l’estimation 
minimale s’est établie à 3,2 p.p. Dans 61 % des cas, l’indicateur synthétique a évolué à l’intérieur de 
cette fourchette d’estimation. Dans les 39 % des cas restants, la différence moyenne (calculée en tant 
que différence des taux de variation entre l’indicateur et l’estimation la plus proche) a été de 0,1 p.p., ce 
qui est plutôt bas, mais avec des différences extrêmes en 2009T2 (+2,4 p.p.) et 2016T3 (-2,6 p.p.). 

L’indicateur réplique aussi assez bien le profil de la croissance économique à l’exception de 2006 et des 
années 2016-2017. 

1.6	 CONCLUSION

Dans cet article, nous avons présenté un indicateur synthétique de conjoncture pour l’économie luxem-
bourgeoise, un exercice inédit à ce jour. L’indicateur a une assise économétrique solide et il est calculé 
de manière assez simple, ce qui devrait faciliter la communication des résultats. Il a l’avantage d’être 

62	 La publication des comptes nationaux trimestriels à un rythme régulier a commencé en avril 2006. Deux millésimes, publiés 
en avril et juillet 2005, ont été écartés à cause d’un changement méthodologique majeur qui a été introduit par la suite. 

	 Pour ce graphique, nous avons uniquement considéré les millésimes publiés en automne, car, en automne, le STATEC (ré)
estime généralement les données annuelles et aligne ensuite les données trimestrielles sur celles-ci. On n’a donc pas tenu 
compte des premières estimations (qui sont les plus incertaines) pour l’année A publiées au printemps A+1.

Sources : STATEC, calculs BCL 

Graphique 7
Indicateur synthétique de conjoncture et les estimations en temps réel du PIB en volume  
(taux de variation annuel, en %)
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indépendant des estimations récentes de la comptabilité nationale, il est basé sur des indicateurs qui 
sont économiquement pertinents pour l’économie luxembourgeoise, il est disponible rapidement et il 
n’est pas révisé. Cet outil complétera la toolbox existante de la BCL et sera un guide utile lors des exer-
cices de projections macroéconomiques. 

Si l’indicateur de conjoncture présente des atouts indéniables, sa marge d’amélioration reste impor-
tante. Des imperfections existent malgré l’effort de fonder l’indicateur sur des caractéristiques struc-
turelles de l’économie et d’appliquer un mode de calcul robuste. Elles rappellent qu’une interprétation 
trop étroite de l’indicateur synthétique de conjoncture n’est pas indiquée. Il ne constitue qu’une approxi-
mation simplifiée de l’activité économique au Luxembourg et les variations du PIB en volume peuvent 
être dues à des facteurs qui ne sont pas captés par le modèle. Il appartient donc au conjoncturiste de 
s’interroger sur la pertinence de ces facteurs et de les intégrer dans son diagnostic conjoncturel. 

Pour améliorer l’indicateur, il conviendrait de commencer par générer une équation (ou une combi-
naison de régresseurs) qui présente de meilleures caractéristiques et qui améliore la relation entre le 
PIB en volume et les régresseurs potentiels. Or, des indicateurs conjoncturels mensuels disponibles 
sur une très longue période ne sont pas très nombreux. Une deuxième piste d’amélioration, mais qui 
réduirait alors la disponibilité de l’indicateur et rallongerait les délais de publication, serait d’intégrer 
des séries à fréquence trimestrielle dans les calculs.
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ANNEXE 1 : LES COMPOSANTES DE L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE

LA VALEUR NETTE D’INVENTAIRE DES OPC

La série sur la valeur nette d’inventaire (VNI) des organismes de placement collectif (OPC) est publiée 
mensuellement avec un délai d’approximativement M+40 jours63. 

La VNI correspond au total des actifs sous gestion dans l’industrie des fonds d’investissement. Elle 
évolue d’une part avec les investissements nets en capital (la différence entre les émissions et les 
rachats de part) et, d’autre part, avec les variations des marchés financiers, principalement les mar-
chés des actions (européens et internationaux), les marchés obligataires (donc les taux d’intérêt), mais 
également les taux de change.

Dans le cadre de notre analyse, cette série est censée représenter l’activité dans le secteur financier. 
Évidemment, il ne s’agit que d’une approximation grossière du fait que la gamme de métiers de la 
branche des activités financières est beaucoup plus large que la seule gestion des fonds. Toutefois, la 
gestion des fonds représente un poste important pour les banques qui touchent des revenus au prorata 
des actifs gérés. Il existe par conséquent un lien étroit avec les revenus des gestionnaires de fonds et 
donc la valeur ajoutée du secteur financier, même si ce lien n’apparaît pas directement dans les don-
nées, sans doute à cause des incidences des activités des autres métiers dans la finance (mais pour 
lesquels il n’existe pas de série permettant un suivi mensuel). Cet indicateur semble également préfé-
rable aux indicateurs des marchés financiers, qui n’ont pas de lien direct avec l’économie luxembour-
geoise. Enfin, il est aussi préféré à un indicateur du compte de pertes et profits des banques puisque ce 
dernier est disponible uniquement à fréquence trimestrielle. 

L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES DE L’INSTITUT IFO POUR L’ALLEMAGNE

L’indicateur synthétique du climat des affaires pour l’Allemagne (indice IFO) est publié mensuellement 
par l’institut IFO64 à la fin du mois auquel les enquêtes se rapportent. Il n’y a donc pas de délai de 
publication.

Il a été développé pour synthétiser les résultats des enquêtes de l’institut IFO dans les différentes 
branches65. Il est calculé en agrégeant les perceptions des chefs d’entreprise concernant la situation 
actuelle ainsi que leurs anticipations pour les six prochains mois.

Contrairement à la VNI, il ne s’agit pas d’un indicateur (quantitatif) d’activité, mais d’un indicateur 
(qualitatif) de confiance des chefs d’entreprise. De plus, il ne s’agit pas d’une série qui se rapporte 
directement au Luxembourg, mais d’une série concernant un partenaire commercial important du 
Luxembourg. L’intérêt pour cette série consiste ainsi à capter les développements conjoncturels sur 
les marchés exportateurs des entreprises luxembourgeoises.

63	 Cette série est également disponible sur le site de la BCL sous https://www.bcl.lu/fr/statistiques/series_statistiques_luxem-
bourg/13_fonds_investissement/13_02_Tableau.xls.

64	 https://www.ifo.de/umfrage/ifo-geschaeftsklimaindex.
	 Pour des explications méthodologiques, voir Sauer Stefan et Wohlrabe Klaus (2020) ifo Handbuch der Konjunkturumfragen, ifo 

Beiträge zur Wirtschaftsforschung N° 88, disponible sous https://www.ifo.de/node/52384.

65	 Il s’agit des services privés, de l’industrie, du commerce de gros, du commerce de détail et de la construction.
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Il existe d’autres indicateurs de confiance, notamment ceux calculés par la Commission européenne66. 
Il y a notamment aussi l’indicateur de confiance dans l’industrie luxembourgeoise, un indicateur qui 
serait sans doute un très bon proxy pour capter le cycle des activités de cette branche. Toutefois, nous 
avons privilégié l’indicateur de l’institut IFO pour deux raisons.

Premièrement, les exportations du secteur non financier luxembourgeois ne concernent pas unique-
ment l’industrie, mais elles sont plus larges et concernent aussi le commerce de gros et des services 
non financiers. L’industrie luxembourgeoise a d’ailleurs une forte composante métallurgie, mais dont 
les développements cycliques ne sont pas nécessairement représentatifs pour l’économie dans son 
ensemble. 

Deuxièmement, l’indicateur de l’institut IFO a des caractéristiques techniques très favorables. Il 
s’avère que les variations trimestrielles de l’indicateur sont fortement corrélées aux variations tri-
mestrielles du PIB en Allemagne67. Ces variations de l’indicateur peuvent donc aussi être, par exten-
sion et via le canal du commerce, 
une bonne approximation pour les 
variations cycliques de l’écono-
mie luxembourgeoise68. De telles 
caractéristiques sont très rares69. 
En effet, pour les enquêtes de 
conjoncture de la Commission, ce 
sont les niveaux des indicateurs 
de confiance qui sont générale-
ment fortement corrélés avec les 
taux de variation annuels (de la 
production de la branche ou du 
PIB). Il est par conséquent diffi-
cile d’en tirer des enseignements 
pour les évolutions cycliques à 3 
ou 6 mois. Il est aussi beaucoup 
plus difficile d’exploiter ces indi-
cateurs dans des équations qui se 
basent sur les variations trimes-
trielles du PIB en volume.

Pour capter l’évolution cyclique 
des activités non financières de 
l’économie luxembourgeoise, 
on pourrait également recou-
rir à d’autres indicateurs, dont 
les chiffres d’affaires dans les 

66	 Voir sous 
	 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en.

67	 Wohlrabe Klaus et Wollmershäuser Timo (2017)  Über die richtige Interpretation des ifo Geschäftsklimas als konjunktureller 
Frühindikator, ifo Schnelldienst 15 / 2017.

68	 La corrélation contemporaine entre l’indice IFO et le PIB du Luxembourg est de 0,3 sur la période 1995T1-2019T4, soit du 
même ordre de grandeur que la corrélation contemporaine entre la VNI et le PIB du Luxembourg. 

69	 Les indices PMI de IHS Markit visent aussi de telles caractéristiques. 

Sources : CSSF, Institut IFO, calculs BCL

Graphique 8
Niveau de la VNI (en millions d'euros) et de l’indice du climat des affaires de l’institut IFO 
en Allemagne  (en indice, 2015 = 100)

VNI - échelle de gauche IFO_Indice du climat des affaires en Allemagne - échelle à droite
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différentes branches70. Leur délai de publication est toutefois plus important que pour les enquêtes de 
conjoncture. En outre, ils présentent l’inconvénient d’être révisés ex post. Les PIB trimestriels des pays 
voisins et de la zone euro fourniraient également des signaux utiles pour l’analyse conjoncturelle, mais 
ils sont uniquement disponibles à fréquence trimestrielle et avec des retards plus importants. 

L’inconvénient majeur de recourir à une série qui ne s’applique pas directement à l’économie du Luxem-
bourg est que son évolution reflétera aussi des caractéristiques et des chocs qui sont spécifiques à 
l’économie allemande et qui n’auront pas d’incidence directe sur l’économie du Luxembourg71.

Le graphique 8 présente le niveau des deux séries depuis janvier 1995.

70	 Voir sous https://statistiques.public.lu/fr/publications/series/indicateur-rapides/index.html.

71	 À titre d’exemple, en 2022, lors de la guerre en Ukraine et de la crise de l’énergie, l’indice IFO avait chuté fortement à cause de 
sa composante « anticipations ». Les entreprises allemandes craignaient la forte hausse des prix de l’énergie et anticipaient 
les conséquences d’un rationnement du gaz. Ex post, ces craintes se sont révélées trop pessimistes. Ces évolutions auraient 
aussi touché l’économie luxembourgeoise, mais les craintes directes étaient sans doute moindres dans la mesure où la 
branche industrie a un poids moindre dans l’économie du Luxembourg que dans celle de l’Allemagne. 
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ANNEXE 2 : ESTIMATION D’UNE RELATION LINÉAIRE ENTRE LA SÉRIE DE RÉFÉRENCE ET LES 
COMPOSANTES DE L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE

Le tableau A1 montre les estimations de la relation linéaire entre le PIB en volume, la VNI et l’indice 
IFO. 

Cette estimation, sur la base de données trimestrielles, a été réalisée sur l’échantillon le plus long 
disponible, en écartant toutefois les observations les plus récentes (depuis 2020, et donc aussi depuis 
le début de la crise COVID-19)72. 

Tableau A1 :

Résultats économétriques de la régression linéaire (1995T2-2019T4)

DEPENDENT VARIABLE: DLOG(GDP)*100
METHOD: LEAST SQUARES
SAMPLE (ADJUSTED): 1995Q2 2019Q4
INCLUDED OBSERVATIONS: 99 AFTER ADJUSTMENTS

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STATISTIC PROB.  

C 0.521706 0.190289 2.741649 0.0073

DLOG(IFO)*100 0.132147 0.073567 1.796273 0.0756

DLOG(VNI)*100 0.108838 0.038679 2.813854 0.0059

R-squared 0.177301 Mean dependent var 0.848857

Adjusted R-squared 0.160162 S.D. dependent var 1.635541

S.E. of regression 1.498854 Akaike info criterion 3.677113

Sum squared resid 215.6701 Schwarz criterion 3.755753

Log likelihood -179.0171 Hannan-Quinn criter. 3.708931

F-statistic 10.34456 Durbin-Watson stat 2.724079

Prob(F-statistic) 0.000085

Source : estimations BCL

Les coefficients ont le bon signe (positif) et sont statistiquement significatifs (à 10 % pour l’indice IFO).

Toutes choses égales par ailleurs, une variation trimestrielle de 1 % de la VNI (indice IFO) a une inci-
dence de 0,1 % (0,13 %) sur la variation trimestrielle du PIB en volume.

Le R2 ajusté est de 0,16. Le modèle explique 16 % de la variabilité de la série dépendante, ce qui est une 
part plutôt basse73. 84 % de la variabilité de la série n’est donc pas expliquée par le modèle. 

L’erreur-type de la régression est de 1,49. Elle est supérieure à la moyenne historique de la série (0,85), 
ce qui implique un intervalle de confiance très large autour de la projection centrale. Toute projection 
issue de ce modèle reste donc sujette à une incertitude élevée. 

72	 Les estimations sont basées sur un échantillon de données disponibles à la fin de l’année 2020. Ces données ont (légèrement) 
changé avec les actualisations subséquentes et elles sont encore susceptibles de changer à l’avenir, ce qui peut avoir une 
incidence sur les coefficients estimés. Néanmoins, sauf changements très importants, cela n’a pas d’incidence sur le calcul 
de l’indicateur de conjoncture.

73	 Ceci s’explique par la volatilité élevée de la série sous-jacente. En optant pour des estimations avec les séries semestrielles 
(puisque le nombre de trimestres pour la dominance cyclique est de 2), le R2 ajusté augmente à 0,35, ce qui est donc un niveau 
plus acceptable, mais qui reste encore bien en deçà des résultats qu’on obtient avec des équations similaires pour d’autres 
économies.
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Les résidus de l’équation sont stationnaires (sur la base d’un test ADF). Ceci est une condition néces-
saire pour que l’indicateur estimé ne s’éloigne pas systématiquement de la série de référence. 

Les résidus présentent de légers signes d’autocorrélation négative d’ordre 1 (sur la base du test de 
Durbin-Watson)74. En intégrant le retard de la variable dépendante dans l’équation, on pourrait corriger 
cette autocorrélation. Il s’agirait d’un exercice utile pour la projection de la variable dépendante. Néan-
moins, l’objectif de l’exercice étant différent – on souhaite disposer d’un indicateur synthétique qui est 
indépendant de la série dépendante – ceci n’est pas pertinent dans ce contexte75.

Le tableau A2 présente les estimations des coefficients standardisés (3e colonne). Le coefficient stan-
dardisé relatif à la VNI (0,296) est plus élevé que le coefficient relatif à l’indice IFO (0,189), ce qui implique 
que la VNI a un rôle plus important pour expliquer les variations trimestrielles du PIB que l’indice IFO. 

Ces coefficients sont utilisés pour déterminer les pondérations de l’indicateur synthétique, moyennant 
un léger ajustement. On a préféré des pondérations arrondies afin d’éviter de donner l’impression 
d’une précision excessive qui ne serait certainement pas représentative de la réalité (et qui ne refléte-
rait pas l’incertitude entourant les estimations). Enfin, les estimations peuvent évoluer avec l’échantil-
lon (et les révisions de la série de référence).

Tableau A2 :

Résultats économétriques de la régression linéaire (coefficients estimés)  

SCALED COEFFICIENTS
SAMPLE: 1995Q1 2019Q4
INCLUDED OBSERVATIONS: 99

VARIABLE COEFFICIENT STANDARDIZED
COEFFICIENT

ELASTICITY
AT MEANS

C  0.521706  NA  0.614598

DLOG(IFO)*100  0.132147  0.189258  NA

DLOG(VNI)*100  0.108838  0.296472  0.385402

Source : estimations BCL

Une analyse sur des échantillons différents révèle des signes d’instabilité. Au tableau A3, on montre 
que l’équation est nettement moins performante pour expliquer les variations du PIB en volume sur 
la période de 2010T1 à 2019T4. Les coefficients gardent le bon signe, mais ils ne sont plus statistique-
ment significatifs (on ne peut pas exclure que leur valeur ne soit pas nulle). Le fit (R2 ajusté) a disparu 
complètement et la probabilité que les coefficients des deux régresseurs (et de la constante) ne soient 
pas différents de zéro est élevée. Finalement, les coefficients standardisés (non illustrés ici) ont aussi 
évolué et leurs rôles respectifs se sont inversés. 

74	 En cas d’autocorrélation des résidus, les coefficients estimés restent non biaisés, mais la variance n’est plus minimale et les 
écarts-types estimés ne sont plus valides. L’estimation du modèle avec « l’estimateur Newey-West » permettrait d’obtenir 
des écarts-types corrigés pour l’autocorrélation (et l’hétéroscédasticité). 

75	 Dans ce cas, le R2 ajusté augmenterait aussi, mais l’équation accorderait un rôle important au retard de la variable dépen-
dante, ce qui n’est pas une caractéristique souhaitée. Le coefficient de la variable dépendante serait aussi négatif (ce qui 
est une conséquence de l’autocorrélation négative de la variable dépendante), mais ce qui n’est pas utile pour un indicateur 
synthétique de conjoncture.
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Tableau A3 :

Résultats économétriques de la régression linéaire (échantillon récent)

DEPENDENT VARIABLE: DLOG(GDP)*100
METHOD: LEAST SQUARES
SAMPLE: 2010Q1 2019Q4
INCLUDED OBSERVATIONS: 40

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STATISTIC PROB.  

C 0.696124 0.270931 2.569374 0.0144

DLOG(IFO)*100 0.146347 0.114533 1.277776 0.2093

DLOG(VNI)*100 0.012414 0.076609 0.162048 0.8721

R-squared 0.052102 Mean dependent var 0.745355

Adjusted R-squared 0.000864 S.D. dependent var 1.297428

S.E. of regression 1.296867 Akaike info criterion 3.429818

Sum squared resid 62.22894 Schwarz criterion 3.556484

Log likelihood -65.59636 Hannan-Quinn criter. 3.475616

F-statistic 1.016870 Durbin-Watson stat 2.778234

Prob(F-statistic) 0.371611

Source : estimations BCL

Cette évolution des estimations (ou des signes d’instabilité de la relation) révèle aussi à quel point il est 
difficile de capter l’évolution du PIB trimestriel au Luxembourg avec des régressions linéaires sur une 
période relativement longue.

Économiquement, ceci peut suggérer que la structure et le cycle de l’économie évoluent. La croissance 
élevée de l’économie témoigne incontestablement d’un dynamisme qui peut être à la base de change-
ments structurels. Mais l’importance du secteur financier et l’ouverture de l’économie ne sont pas des 
phénomènes récents. Le fait que les deux indicateurs ne peuvent plus du tout expliquer les variations 
trimestrielles du PIB reste surprenant et doit s’expliquer par d’autres facteurs.

L’économie luxembourgeoise a été impactée par le développement au cours des années récentes de 
nouvelles activités qui ne sont pas captées par ces deux indicateurs. Il s’agit par exemple du commerce 
électronique, du négoce international, des opérations d’entreprises multinationales ou de la branche 
de l’ICT. Le dynamisme de ces activités et le fait que leurs évolutions soient totalement déconnectées 
de ces deux indicateurs pourraient expliquer la perte du pouvoir explicatif de l’équation.

Des aspects méthodologiques liés aux estimations de la comptabilité nationale76 sont un autre élément 
susceptible d’expliquer la détérioration de cette relation. Des révisions futures des données ne sont 
évidemment pas à exclure. 

Il s’agit d’éléments difficilement réfutables, mais, en même temps aussi, de phénomènes difficilement 
captables avec des outils économétriques. À titre d’illustration, il n’existe pas d’indicateur économique 
à court terme qui fasse un suivi systématique de ces nouvelles activités et qu’on pourrait exploiter dans 
le diagnostic conjoncturel. 

76	 Il se pourrait par exemple que certains ajustements méthodologiques qui sont introduits au travers des « grandes révisions » 
des estimations de la comptabilité nationale n’aient pas encore été répercutés sur l’ensemble de l’échantillon, ce qui pourrait 
expliquer une rupture de la relation. Le partage prix/volume est également un autre élément susceptible d’agir sur la relation 
entre le PIB en volume et les variables explicatives. 
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Au final, l’indicateur synthétique dispose d’une base théorique de bonne qualité et qui reste valable 
pour l’économie luxembourgeoise. Par conséquent, la détérioration de la relation au cours des années 
récentes n’empêche pas l’utilisation de l’indicateur synthétique. En revanche, cette détérioration rap-
pelle que le recours à un indicateur synthétique, qui est un outil assez simple, a ses limites dont l’une 
est qu’il n’arrive pas à capter l’évolution de toutes les activités sur le territoire économique d’un pays. 
Une certaine humilité dans son interprétation est donc requise. 

Simulations des prévisions en temps réel

Il est devenu coutume de présenter des simulations de prévisions en temps réel (pseudo real-time out-
of-sample forecast simulations) et d’en calculer les erreurs. On mimique le processus de prévision sur 
une partie de l’échantillon, ce qui permet de montrer la performance du modèle sous un angle autre 
que les caractéristiques in-sample. 

L’exercice est souvent basé sur un seul millésime de données, souvent le plus récent. Il y a donc l’hypo-
thèse implicite que les données ne sont pas révisées, ce qui est le cas pour les deux régresseurs, mais 
pas pour la variable dépendante. 

Les simulations des prévisions ont été réalisées avec l’équation du tableau A1 sur la période 2010T1-
2019T4, soit un échantillon de 39 projections77. La performance du modèle est comparée à deux mo-
dèles alternatifs. 

Tableau A4 :

Erreurs moyennes de simulations de prévisions à un horizon d’un trimestre (en %)

Erreur moyenne (Biais) -0,04

Racine de l’erreur quadratique moyenne 1,3

Racine de l’erreur quadratique moyenne – modèle alternatif 1 [marche aléatoire] 2,1

Racine de l’erreur quadratique moyenne – modèle alternatif 2 [AR(1)] 1,3

Source : calculs BCL

L’erreur moyenne pour une prévision à un trimestre aurait été de -0,04 p.p. Cette erreur serait assez 
basse en comparaison avec une variation trimestrielle moyenne de 0,85 % et, en moyenne, le biais de 
la projection (sur- ou sous-estimation persistante) ne serait pas élevé. 

Cette erreur moyenne cache néanmoins des erreurs positives et négatives plus importantes. La racine 
de l’erreur quadratique moyenne (root mean square error, rmse), qui est de 1,3, est donc bien plus éle-
vée que le taux trimestriel moyen, ce qui indique que le modèle a des difficultés à prévoir la variable 
dépendante, chose qui avait déjà été signalée par une valeur très basse du R2 ajusté (voir le tableau A1). 
L’erreur est certes bien moins élevée que celle d’un premier modèle alternatif naïf (marche aléatoire, 
taux de variation trimestriel du trimestre précédent), qui présente une rmse de 2,1, mais proche d’un 
autre modèle de prévision assez simple (modèle autorégressif d’ordre 1) qui présente aussi une rmse 
de 1,3.

77	 Pour les simulations, on a fait abstraction des ajustements structurels (changements de la croissance tendancielle) en jan-
vier 2008 et 2010. 



BULLETIN BCL 2023 – 2

37B U L L E T I N  B C L  2 0 2 3  –  2

ANNEXE 3 : INCIDENCE DE L’AJUSTEMENT STRUCTUREL SUR L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE 
CONJONCTURE

L’indicateur synthétique de conjoncture est calculé depuis janvier 1995. Sur une période aussi longue, 
une économie est inévitablement soumise à des chocs économiques majeurs ou encore à des rup-
tures structurelles. Ils se manifestent sous différentes formes, dont des récessions économiques 
qui sont plus ou moins longues et/ou sévères et, en général, ils impliquent un changement dans la 
croissance économique. D’un point de vue statistique, les caractéristiques statistiques de la série 
dépendante et des deux séries indépendantes changent. L’hypothèse sous-jacente aux calculs – la 
constance des moyennes et/ou des écarts-types – n’est plus respectée et il est donc nécessaire d’en 
tenir compte.

Il n’est pas possible de détecter des ruptures structurelles ex ante. Mais, ex post, il est nécessaire 
de les intégrer dans la compilation de l’indicateur synthétique. Dans ce contexte, le choix des rup-
tures structurelles s’est fait sur la 
base du jugement, un choix certes 
arbitraire, mais aussi simple et 
transparent78. 

Pour l’économie luxembour-
geoise, il y a eu deux ruptures 
majeures depuis 1995. Il s’agit de 
la crise financière de 2008-2009 
et la polycrise (pandémie et prix 
de l’énergie) 2020-202279. Pour 
en tenir compte, on adapte les 
calculs de l’indicateur synthé-
tique sur les périodes spécifiques 
de deux manières. Premièrement, 
on applique la standardisation 
des séries (le calcul des z-scores 
à l’étape 2) séparément sur les 
périodes spécifiques80. Deuxiè-
mement, on applique la crois-
sance tendancielle spécifique à 
chaque période81.

Ces deux ajustements ont des in-
cidences directes sur l’indicateur 
synthétique de conjoncture. On 

78	 Il existe aussi des techniques complexes pour détecter les points de rupture. 

79	 La période 2020-2022 présente un défi majeur pour le calcul de l’indicateur synthétique. Elle comprend notamment la crise de 
la COVID-19, une période évidemment exceptionnelle à plusieurs regards, entre autres à cause du « lockdown », une cessation 
prolongée des activités économiques dans la plupart des branches de l’économie luxembourgeoise. Le « lockdown » a com-
mencé le 16 mars 2020 et les mesures de restriction ont été graduellement relâchées à partir de la fin avril 2020. L’indicateur 
synthétique n’est évidemment pas outillé pour capter de tels changements. Peu d’indicateurs conjoncturels habituels font 
état d’un effondrement très profond de l’activité économique en 2020. La seule exception notable est le recours au chômage 
partiel.

80	 Les caractéristiques statistiques des indicateurs sous-jacents ont changé sur ces périodes, avec des progressions moyennes 
plus basses et des écart-types plus élevés. 

81	 La croissance tendancielle est plus couramment estimée à l’aide du filtre HP (Hodrick-Prescott). Voir à cet effet l’annexe 4.

Source : calculs BCL 

Graphique 9
Incidence de l’ajustement structurel (sur la période 2020-2022) sur l’indicateur synthétique de 
conjoncture en déviation par rapport à sa tendance  (en %)
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documente ces incidences à partir de janvier 2020, mais un raisonnement analogue s’applique pour la 
période de la crise financière de 2008-2009.

Le premier ajustement a surtout une incidence sur l’indicateur de conjoncture en déviation par rapport 
à sa tendance. Comme on peut le voir sur le graphique 9, s’il n’y avait pas la correction pour cette rup-
ture au cours de la période 2020-2022, le niveau de l’indicateur de conjoncture en déviation par rapport 
à sa tendance aurait été bien plus bas. Au lieu d’avoir un indicateur supérieur à la position d’équilibre 
en 2021 et lors de la première moitié de l’année 2022 (ligne rouge), l’indicateur sans ajustement pour la 
rupture structurelle (ligne bleue) aurait signalé une économie en grave récession. Ensuite, l’effondre-
ment observé à la fin 2022 aurait été plus important qu’au deuxième trimestre 2020. Cet ajustement n’a 
toutefois pas eu d’incidence majeure sur le timing des points de retournement.

Le deuxième ajustement (changement de croissance tendancielle), en combinaison avec le premier, a 
une incidence sur le niveau de l’indicateur de conjoncture et son taux de variation annuel.

Au graphique 3 ci-avant, la ligne verte montre le taux de croissance annuel du PIB tendanciel sous-
jacent aux calculs de l’indicateur synthétique. Les deux ruptures, respectivement 2008 et 2020, qui se 
caractérisent par des affaissements temporaires assez importants de la croissance, sont bien visibles. 

Comme on le voit sur le graphique 10, s’il n’y avait pas la correction pour cette rupture sur la période 
2020-2022, le profil du taux annuel de l’indicateur de conjoncture n’aurait guère changé, mais son 
niveau aurait été plus élevé. Ex ante, c’est-à-dire avant intégration de cette rupture structurelle, le 
conjoncturiste aurait donc surestimé la croissance économique. Globalement, cette incidence apparaît 
toutefois bien moins importante que ce n’est le cas pour l’indicateur en déviation par rapport à sa ten-
dance. En effet, en décembre 2022, la différence absolue entre les deux courbes est bien moins élevée 
sur le graphique 10 (-1,5 p.p.) que sur le graphique 9 (+5,7 p.p.). 

En conclusion, le premier ajuste-
ment améliore la position cyclique 
inférée par l’indicateur en dévia-
tion par rapport à la tendance 
(graphique 9), mais la combinaison 
des deux ajustements abaisse le 
taux de variation annuel de l’indi-
cateur synthétique (graphique 10).

Dans une approche prospective, 
pour interpréter les résultats de 
manière appropriée, il convient 
de se rappeler que les calculs de 
l’indicateur se basent sur l’hypo-
thèse que la rupture structurelle 
a pris fin en décembre 2022. La 
standardisation des indicateurs 
sous-jacents se base désormais 
sur les moyennes et écarts-
types de la période 2010-2019. 
La croissance tendancielle sous-
jacente aux calculs correspond 
également à celle de la période 
2010-2019. Source : calculs BCL 

Graphique 10
Incidence de l’ajustement structurel (sur la période 2020-2022) sur le taux de variation annuel 
de l’indicateur synthétique de conjoncture  (en %)
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ANNEXE 4 : ESTIMATION DE LA CROISSANCE TENDANCIELLE

L’étape 5 relative aux calculs de l’indicateur synthétique introduit le concept de croissance tendancielle 
qui correspond à la variation moyenne du PIB en volume. Dans ce cas précis, la croissance tendancielle 
est calculée comme moyenne simple, mais séparément sur des sous-périodes identifiées sur la base 
du jugement.

La croissance tendancielle est plus couramment estimée à l’aide du filtre HP (Hodrick-Prescott). Pour 
la compilation de l’indicateur de conjoncture hors échantillon, donc au-delà de 2022, le taux de pro-
gression de la croissance tendancielle utilisé correspondrait à celui estimé à la fin de l’échantillon. 
L’OCDE utilise par exemple le filtre HP dans le cadre des calculs de ses indicateurs synthétiques de 
conjoncture.

Le recours au filtre HP permet à la croissance tendancielle de varier dans le temps, ce qui serait un 
atout pour les calculs étant donné les changements importants de la croissance économique depuis 
1995. Il ne serait plus nécessaire d’introduire des points de rupture sur la base du jugement. 

Le filtre HP comporte néanmoins aussi des inconvénients. Les estimations fluctuent de manière assez 
lente, ce qui est un inconvénient pour des chocs sévères comme celui lié à la crise financière ou encore 
celui relatif à la pandémie. En pratique, ex post, les estimations de la croissance tendancielle sont déjà 
abaissées avant la période du choc négatif et elles ne s’ajustent que lentement à la hausse une fois le 
choc dissipé.

Si on estimait la croissance tendancielle avec le filtre HP, on obtiendrait les incidences suivantes sur 
l’indicateur de conjoncture.

Sur l’échantillon considéré dans son entièreté, le taux de variation annuel de l’indicateur synthétique 
(avec réajustement de la croissance tendancielle) prendrait des valeurs plus extrêmes. Cela permet-
trait donc de mieux capter les variations extrêmes du PIB en volume, comme en 2008/2009, au 2e tri-
mestre 2020 et au 2e trimestre 2021. Ces avantages ne sont néanmoins qu’apparents. La meilleure 
capture des points extrêmes n’apparaît en effet qu’ex post, avec un certain retard, et non pas en temps 
réel, à la fin de l’échantillon. 

L’indicateur synthétique en déviation par rapport à sa tendance prendrait des valeurs plus extrêmes et 
très négatives sur la période 2020-2022 (et encore plus négatives que la courbe bleue au graphique 9).

La croissance tendancielle serait plus élevée sur la période 2020-2022 (2,2 %), mais elle serait aus-
si comparativement plus basse à la fin de l’échantillon (légèrement inférieure à 2 %). Cela importe 
puisque les estimations récentes sont utilisées pour extrapoler la croissance tendancielle hors échan-
tillon. Dans ce cas, cela abaisserait l’indicateur de conjoncture avec un réajustement de la croissance 
tendancielle (son niveau et son taux annuel).

De manière générale, pour une interprétation appropriée de l’indicateur synthétique, il est nécessaire 
d’être conscient des hypothèses relatives à la croissance tendancielle ainsi que leurs implications. Il 
est également nécessaire de revoir ces hypothèses dans le cas où la croissance moyenne de la série 
de référence devait changer.
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2	� L’ACTIVITÉ DES FONDS IMMOBILIERS DOMICILIÉS AU 
LUXEMBOURG1

Les fonds immobiliers sont des fonds d’investissement alternatifs qui investissent principalement dans 
des actifs immobiliers, que ce soient des appartements, des immeubles de bureaux, des centres com-
merciaux, des plateformes logistiques, des hôtels, des maisons de retraite, des hôpitaux ou encore des 
résidences étudiantes. 

Les investisseurs qui achètent des parts dans ces fonds bénéficient d’un accès à un portefeuille diver-
sifié d’actifs immobiliers qui leur procure des rendements relativement stables et faiblement corrélés 
avec les classes d’actifs traditionnels comme les actions et les obligations. Le rendement de ces fonds, 
qui est généralement déterminé par les flux de revenus locatifs ainsi que par l’évolution des prix sur le 
marché de l’immobilier, est devenu d’autant plus attractif au cours de la dernière décennie. En effet, 
en raison du niveau historiquement bas des taux d’intérêt, les investisseurs ont procédé à des réal-
locations de portefeuille vers des classes d’actifs alternatifs qui se sont également traduites par des 
entrées nettes de capitaux dans les fonds immobiliers.

Depuis la crise financière mondiale de 2007-2008, l’activité des fonds immobiliers a connu un déve-
loppement important. Ces intermédiaires financiers non bancaires ont joué un rôle croissant dans le 
financement du marché immobilier. Selon une publication récente de la Banque centrale européenne 
(BCE), ces fonds représenteraient désormais 40 % de la valeur de l’immobilier commercial dans la 
zone euro2. 

D’après les chiffres de la Banque centrale du Luxembourg (BCL), la place financière du Grand-Duché 
comptait 715 compartiments avec une politique d’investissement immobilier à la fin de l’année 2022, 
pour une valeur nette d’inventaire (VNI) de 253 milliards d’euros. Pour cette période de référence, les 
fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg représentaient 24,3 % de l’encours des actifs sous ges-
tion de l’ensemble des fonds immobiliers de la zone euro. 

L’objectif de cette étude est d’apporter un éclairage sur l’activité des fonds immobiliers domiciliés au 
Luxembourg. Les données utilisées proviennent principalement de la collecte statistique de la BCL et 
sont complétées, le cas échéant, par les informations obtenues à partir des rapports annuels du Re-
gistre de Commerce et des Sociétés (RCS) et des sites Internet des promoteurs de fonds. La première 
section décrit le cadre réglementaire des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg. La deuxième 
section présente les statistiques relatives à leurs caractéristiques du point de vue de la distribution des 
parts, de l’allocation de portefeuille et de la composition du bilan. La troisième section se focalise sur 
les déterminants de leur activité, en proposant une analyse économétrique de la sensibilité de la VNI 
aux fluctuations du prix de l’immobilier et aux changements de l’environnement économique et moné-
taire. Enfin, la dernière section conclut.

2.1	 CADRE RÉGLEMENTAIRE ET CHAMP DE L’ÉTUDE

Dans le cadre de cette analyse, le périmètre des « fonds immobiliers » renvoie aux fonds qui inves-
tissent principalement dans des actifs immobiliers, que ce soit de manière directe, via la détention et la 
gestion de biens immobiliers, ou de manière indirecte, via la détention de parts émises par des fonds 

1	 Cette analyse a été rédigée par Christophe Kieffer et Romuald Morhs du département Statistiques. Les auteurs remercient 
Julien Ciccone, Paolo Guarda, Roland Nockels et Germain Stammet pour leur contribution à cette étude. Les vues exprimées 
dans cette partie sont exclusivement celles des auteurs et n’engagent aucunement la BCL ou l’Eurosystème.

2	 Daly P., Dekker L., O’Sullivan S., Ryan E. et Wedow M. « The growing role of investment funds in the euro area real estate markets: 
risks and policy considerations », Macroprudential Bulletin, BCE, 2023.
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immobiliers (fonds de fonds immobiliers), conformément à la définition du manuel sur les fonds d’inves-
tissement de la BCE3. Les fonds qui détiennent des expositions sur le marché immobilier à travers des 
investissements dans des actions de sociétés immobilières cotées en bourse (Real Estate Investment 
Trusts, REITs) ou dans des crédits et dettes privées adossés à des projets immobiliers ne sont pas 
inclus dans le périmètre de cette étude.

De manière générale, les fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg sont encadrés par la directive 
européenne sur les gestionnaires de fonds alternatifs (GFIA), qui a été transposée en droit luxembour-
geois par la loi du 12  juillet 2013. Cette directive définit un cadre réglementaire harmonisé pour les 
fonds d’investissement alternatifs commercialisés dans l’Union européenne (UE). Les fonds d’investis-
sement qui opèrent sous la directive GFIA sont destinés à des investisseurs avertis, c’est-à-dire à des 
investisseurs qui possèdent les connaissances et l’expérience nécessaires pour évaluer de manière 
adéquate les risques sous-jacents de leurs placements.

Du point de vue de la collecte statistique, la BCL établit une distinction entre les fonds alternatifs 
réglementés et les fonds alternatifs non réglementés. Les fonds réglementés sont enregistrés sous la 
partie 2 de la loi de 2010 sur les Organismes de Placement Collectif (OPC), la loi sur les Fonds d’Inves-
tissement Spécialisés (FIS) ou la loi sur les Sociétés d’Investissement en Capital à Risque (SICAR). Ces 
fonds doivent obtenir un agrément de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) pour 
être mis sur le marché, et leur ac-
tivité est directement supervisée 
par la CSSF.

Les fonds d’investissement alter-
natifs non réglementés (FIANR) 
sont définis par la CSSF comme 
des fonds d’investissement alter-
natifs qui ne font pas l’objet d’un 
agrément préalable et/ou d’une 
supervision prudentielle par une 
autorité de surveillance (circu-
laire CSSF 15/612). Ces fonds sont 
toutefois réglementés et super-
visés de manière indirecte par le 
biais de leur gestionnaire de fonds 
alternatifs qui peut être domicilié 
au Luxembourg ou dans un autre 
État membre de l’UE. Cette caté-
gorie englobe les Fonds d’Inves-
tissement Alternatifs Réservés 
(FIAR) et les fonds d’investisse-
ment alternatifs enregistrés sous 
la loi relative aux sociétés com-
merciales (Autres FIANR)4.

3	 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/manualinvestmentfundstatistics201712.en.pdf

4	 Pour plus de détails, voir l’encadré 2 du Bulletin BCL 2021/1 «  Les Fonds d’investissement alternatifs non réglementés  », 
pp. 54-57.

Sources : BCL, CSSF

Graphique 1
Ventilation de la VNI selon le régime juridique
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Le graphique 1 illustre la ventilation de la VNI des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg par 
régime juridique au 31 décembre 2022.

Avec un encours d’actifs sous gestion de 145 milliards d’euros, les FIS représentent 57,1 % de l’en-
semble de l’activité des fonds immobiliers, suivis par les Autres FIANR (21 %) et les FIAR (16,3 %). 
Depuis l’introduction de la collecte statistique de la BCL sur les FIANR, la part de ces derniers a signifi-
cativement augmenté. Entre septembre 2018 et décembre 2022, leur part est en effet passée de 13,5 % 
à 37,3 % de l’ensemble de l’activité des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg.

2.2	 ANALYSE DESCRIPTIVE DE L’ACTIVITÉ DES FONDS IMMOBILIERS

Du point de vue de l’origine géographique des promoteurs, les pays les plus représentés au Luxem-
bourg à la fin de l’année 2022 étaient, par ordre d’importance, les États-Unis, le Royaume-Uni et l’Alle-
magne. Les sociétés de gestion de ces pays totalisaient à elles seules 69,7 % du montant des parts 
émises par les fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg. 

Tableau 1 :

Ventilation des actifs sous gestion selon la nationalité du promoteur
(Encours en fin de période, millions d’euros, décembre 2022)

Nationalité
Actifs sous gestion

États-Unis
77 080

Royaume-Uni
52 409

Allemagne
47 281

Luxembourg
15 480

Suisse
11 924

France
11 406

Nationalité
Actifs sous gestion

Pays-Bas
7 093

Italie
5 847

Singapour
4 725

Danemark
4 384

Suède
2 738

Autres pays
12 217

Sources : BCL, CSSF

Selon l’enquête de l’Association 
Luxembourgeoise des Fonds 
d’Investissement (ALFI), « Luxem-
bourg Real Estate Investment 
Funds 2022  », les fonds immobi-
liers domiciliés au Luxembourg 
sont essentiellement distribués 
à des investisseurs européens5. 
La ventilation des devises d’émis-
sion des parts suggère également 
que ces fonds s’adressent davan-
tage à une clientèle régionale. En 
effet, d’après les chiffres du gra-
phique 2, 80,5 % du montant des 
parts distribuées par ces fonds 
était libellé en euro à la fin de 
l’année 2022, contre seulement 
14,6 % en dollars américains.

5	 L’enquête de l’ALFI inclut 621 fonds immobiliers pour un actif net sous gestion de 131 milliards d’euros au troisième trimestre 
de 2022. Les fonds de fonds ne sont pas pris en compte dans cette enquête.

Sources : BCL, BCE

Graphique 2
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Le graphique 3 présente la venti-
lation de la VNI des fonds immo-
biliers domiciliés au Luxembourg 
selon leur stratégie d’investisse-
ment et l’allocation géographique 
de leur portefeuille. Selon les in-
formations obtenues à partir des 
rapports annuels du RCS et des 
sites Internet des promoteurs de 
fonds, l’activité des fonds domici-
liés au Luxembourg est davantage 
orientée sur le marché de l’immo-
bilier commercial en Europe.

Plus spécifiquement, près de la 
moitié de l’encours des actifs sous 
gestion est intégralement investi 
dans de l’immobilier commercial, 
principalement dans le secteur de 
la logistique et des bureaux. Les 
compartiments qui proposent une 
stratégie d’investissement mixte, 
avec en général une très forte pondération d’immobilier commercial, totalisent 41,4 % de l’ensemble de 
l’activité des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg. Les montants investis par les fonds qui se 
focalisent exclusivement sur l’immobilier résidentiel sont quant à eux relativement moins importants.

En ce qui concerne l’allocation géographique, 74 % des investissements réalisés sont concentrés sur 
le marché européen, y compris le Royaume-Uni. La région Asie-Pacifique et l’Amérique du Nord re-
présentent respectivement 7,5 % et 0,5 % du portefeuille d’actifs immobiliers, tandis que 18,1 % de 
l’activité des fonds repose sur des stratégies d’investissement plus globales. D’après les informations 
collectées dans le cadre de cette analyse, l’exposition de l’ensemble des fonds au marché immobilier 
luxembourgeois est assez marginale, aux alentours de 1 % de leur actif total à la fin de l’année 20217.

Le tableau suivant présente la structure du bilan agrégé des fonds immobiliers pour le Luxembourg et 
le reste de la zone euro. 

6	 Les chiffres de ces graphiques sont principalement basés sur les informations extraites des rapports annuels de 2021 publiés 
au RCS. L’échantillon analysé couvre 300 compartiments qui représentent près de 80 % de l’actif net sous gestion des fonds 
immobiliers domiciliés au Luxembourg.

7	 Ce chiffre doit être interprété avec précaution dans la mesure où les informations recueillies ne sont pas exhaustives. La 
base de données de la BCL ne permet pas de connaître précisément l’exposition géographique des actifs immobiliers, car les 
fonds utilisent généralement des sociétés de participations financières (SOPARFIs) pour structurer leurs investissements. 
D’un point de vue méthodologique, la collecte statistique est basée sur le principe de la contrepartie directe, et non sur la 
base des comptes consolidés, ce qui implique que les déclarants rapportent uniquement à la BCL les positions en créances 
et détentions de titres sur ces SOPARFIs (voir infra.).

Sources : BCL, RCS

Graphique 3
Ventilation de l’actif selon l’allocation géographique et la stratégie d’investissement

Commercial
49,9 %

Mixte
41,4 %

Global
18,1 %

Résidentiel
8,7 %

Asie-Pacifique
7,5 %

Amérique du Nord
0,5 %

Europe
74 %

(Décembre 20216)



44 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

Tableau 2 :

Le bilan agrégé des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg et dans le reste de la zone euro
(Encours en fin de période, millions d’euros, décembre 2022) 

Actif Luxembourg (% du total) Zone euro (hors 
Luxembourg) (% du total)

Dépôts et créances 78 364 26,5% 95 263 9,8%

       dont créances sur AIFs1 64 942 22,0% - -

Titres de créance 15 013 5,1% 10 759 1,1%

Actions et autres participations 151 140 51,2% 289 663 29,7%

          dont parts d’OPC2 53 634 18,2% 79 743 8,2%

Actifs non-financiers 28 739 9,7% 532 141 54,6%

Autres actifs et instruments financiers dérivés 22 072 7,5% 46 228 4,7%

Total de l’actif 295 328 100,0% 974 054 100,0%

   

Passif

Emprunts 20 127 6,8% 136 672 14,0%

Parts émises 252 584 85,5% 786 783 80,8%

Autres passifs et instruments financiers dérivés 22 617 7,7% 50 599 5,2%

Total du passif 295 328 100,0% 974 054 100,0%

Source : BCL

1	� Autres Intermédiaires Financiers

2	� Organismes de Placement Collectif�

La composition de l’actif des fonds domiciliés au Luxembourg diffère considérablement de celle des 
fonds domiciliés dans le reste de la zone euro. Les actifs non financiers représentent en effet plus de 
la moitié de l’actif des fonds dans le reste de la zone euro, contre seulement 9,7 % de l’actif des fonds 
luxembourgeois. 

Le Luxembourg se distingue également par des montants relativement plus élevés pour les rubriques 
«  dépôts et créances  » (26,5  % contre 9,8  %) et «  actions et autres participations  » (51,2  % contre 
29,7 %). Cette spécificité dans la structure du bilan des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg 
s’explique par l’utilisation des sociétés de participations financières (SOPARFIs) pour structurer leurs 
investissements. 

De même, avec un encours de 53,6 milliards d’euros, la proportion de parts d’OPC dans le bilan agrégé 
des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg est significativement supérieure à celle des fonds 
immobiliers domiciliés dans le reste de la zone euro. Ces montants relativement plus élevés reflètent 
non seulement la politique d’investissement des fonds de fonds immobiliers, mais également l’exis-
tence de structures maîtres-nourriciers8.

Enfin, à l’instar du reste de la zone euro, le passif est essentiellement composé de parts souscrites par 
les investisseurs. Le levier d’endettement des fonds domiciliés au Luxembourg, qui s’élève à 14,5 %, 
est relativement plus faible que celui des fonds domiciliés dans le reste de la zone euro (19,2 %)9. Cet 

8	 Dans le cadre d’une structure maître-nourricier, la quasi-totalité des actifs perçus par le fonds nourricier est investie dans 
un autre fonds, qualifié de fonds maître.

9	 Le levier d’endettement est calculé comme la différence entre l’actif total et le montant des parts émises rapporté à l’actif 
total des fonds.
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indicateur, qui est calculé sur 
la base du bilan statistique non 
consolidé, est cependant biaisé, 
puisqu’il ne prend pas en compte 
les emprunts réalisés à travers 
les sociétés affiliées du groupe.

2.3	� LES DÉTERMINANTS 
DE LA VNI DES FONDS 
IMMOBILIERS

Le graphique 4 décrit l’évolution 
de la VNI et des émissions nettes 
de parts des fonds immobiliers 
domiciliés au Luxembourg depuis 
la fin de l’année 2008, date à par-
tir de laquelle la classification des 
fonds selon la politique d’inves-
tissement définie par la BCE a été 
mise en place par la BCL.

Depuis la fin de l’année 2008, les 
actifs sous gestion des fonds im-
mobiliers domiciliés au Luxem-
bourg ont connu un taux de crois-
sance annuel moyen de 18,9  % 
pour atteindre un encours de 253 
milliards d’euros à la fin de l’année 2022. 

Cette évolution a certes été favorisée par les effets de revalorisation engendrés par l’évolution des prix 
de l’immobilier, mais également et surtout par le dynamisme des émissions nettes de parts. Depuis 
l’introduction de la collecte statistique sur les FIANR en septembre 2018, les émissions nettes de parts 
se sont élevées à 114 milliards d’euros et le nombre de compartiments domiciliés au Luxembourg a 
pratiquement doublé pour s’établir à 715 unités à la fin du mois de décembre 2022. 

2.3.1	 Le contexte macroéconomique

Le graphique 5 présente les évolutions des indices de prix de l’immobilier résidentiel et commercial 
dans l’UE entre la fin de l’année 2008 et la fin de l’année 202210. L’indice de performance des fonds 
immobiliers européens non cotés publié par l’INREV (European Association for Investors in Non-Listed 
Real Estate Vehicles) est également présenté dans ce graphique.

Après la crise financière mondiale de 2007-2008, les prix de l’immobilier sont restés relativement 
stables, avant de connaître une progression rapide dans la deuxième moitié de la dernière décennie. 
Le lancement du programme d’assouplissement quantitatif par la BCE en janvier 2015 s’est traduit par 
une baisse des taux d’intérêt de long terme à un niveau historiquement bas, ce qui a soutenu le marché 

10	 Ces indices de prix, qui correspondent aux séries RESR.Q.B0._T.N._TR.TVAL.4D0.TB.N.IX et RESC.Q.B6._T.N._TC.TVAL.4F0.
TH.N.IX publiées par la BCE dans le Statistical Data Warehouse (SDW), ne sont pas basés sur des données harmonisées. En 
outre, la construction de ces indices repose sur des différences méthodologiques. Alors que l’indice des prix de l’immobilier 
résidentiel est principalement basé sur des données de transactions, celui des prix de l’immobilier commercial est principa-
lement basé sur des données de valorisation collectées par la société MSCI (www.msci.com).

Sources : BCL, CSSF

Graphique 4
Évolution de la VNI et des émissions nettes des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg  
(Millions d’euros)

Émissions nettes de parts (échelle de droite) Actif net en fin de période (échelle de gauche)

0

150 000

50 000

100 000

200 000

300 000

250 000

16 000

14 000

12 000

10 000

6 000

8 000

2 000

4 000

0,0

20
08

T4

20
10

T4

20
09

T4

20
11

T4
20

12
T4

20
14

T4

20
13

T4

20
16

T4

20
15

T4

20
17

T4
20

18
T4

20
20

T4

20
19

T4

20
22

T4

20
21

T4



46 B A N Q U E  C E N T R A L E  D U  L U X E M B O U R G

immobilier à travers, d’une part, 
les développements de crédits, et 
d’autre part, une réallocation de 
portefeuille vers des placements 
alternatifs. 

À partir de mars 2020, la hausse 
du prix de l’immobilier résiden-
tiel a accéléré alors que celle du 
prix de l’immobilier commercial 
a marqué une pause, ce qui s’est 
traduit par un découplage dans 
l’évolution des deux indices de 
prix. Au cours de cette période, 
l’évolution de l’indice INREV et 
de la VNI des fonds domiciliés au 
Luxembourg a davantage été en 
ligne avec l’évolution de l’indice 
du prix de l’immobilier résidentiel. 

La normalisation de la politique 
monétaire par la BCE et la re-
montée des taux d’intérêt de long 
terme à partir de 2022 ont signi-
ficativement affecté le marché 
de l’immobilier résidentiel, qui a 

connu un point de retournement lors du dernier trimestre de l’année. Cette évolution s’est accompa-
gnée d’une baisse de la VNI des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg en fin de période. L’indice 
INREV a également affiché un rendement négatif trimestriel de respectivement -1,3 % et -6,2 % au 
cours des troisième et quatrième trimestres de 2022.

2.3.2	 Les résultats de l’analyse économétrique

Le tableau suivant présente les résultats de plusieurs modèles économétriques visant à expliquer la 
dynamique du taux de croissance de la VNI des fonds domiciliés au Luxembourg. Le pouvoir explicatif 
des différents modèles est comparé à partir des indicateurs obtenus en échantillon (R2 ajusté) et hors 
échantillon (erreur moyenne de prévision et RMSE)11.

11	 L’erreur moyenne de prévision et le RMSE sont calculés à partir d’un échantillon restreint de quatre observations (voir infra.), 
ce qui limite la pertinence de cet indicateur comme critère de sélection du modèle. Toutefois, l’intérêt de cet exercice est avant 
tout de mettre en avant les qualités prévisionnelles des différents modèles dans le cadre des évolutions macroéconomiques 
survenues au cours de l’année 2022.

Sources : BCL, INREV

Graphique 5
Évolution des indices de prix et de performance sur le marché immobilier européen
(Indice base 100 = 2008T4)
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Tableau 3 :

Résultats de l’analyse économétrique

(1) (2) (3)

Constante 0,017***
(0,004)

0,017***
(0,005)

0,008***
(0,004)

INREV        1,342***
 (0,178) - -

Immobilier résidentiel -        1,827***
 (0,310) -

PIB réel - -        0,496***
 (0,031)

M3 - -        1,778***
 (0,252)

Taux d’intérêt à 10 anst-1 - -        -0,022***
 (0,007)

Taux d’intérêt à 10 anst-3 - -        -0,025***
 (0,004)

Taux d’intérêt à 10 anst-6 - -        -0,013***
 (0,007)

R2 ajusté   76,4% 64,6% 73,4%

Erreur moyenne de prévision -1,36 p.p. 1,44 p.p. 0,85 p.p.

RMSE   2,65% 2,88% 1,72%

Nombre d’observations 56 56 50

Source : calculs BCL

Note : Les modèles sont estimés avec des données trimestrielles qui couvrent la période 2009T1 à 2022T4. La variable dépendante est 
le taux de croissance trimestriel de la VNI des fonds immobiliers domiciliés au Luxembourg. Les variables explicatives correspondent 
au rendement trimestriel de l’ indice des fonds immobiliers européens non cotés (INREV), au taux de croissance trimestriel du prix de 
l’ immobilier résidentiel dans l’UE (Immobilier résidentiel), au taux de croissance à un an du PIB réel de la zone euro (PIB réel), au taux 
de croissance trimestriel de l’agrégat monétaire M3 (M3), et à la variation trimestrielle en points de pourcentage du taux d’intérêt des 
obligations d’État à 10 ans de la zone euro (Taux d’intérêt à 10 ans) en t-1, t-3 et t-6. Les modèles incluent une constante et trois variables 
muettes pour les trimestres 2014T4, 2018T3, 2018T4, ainsi qu’une variable saisonnière pour le dernier trimestre de chaque année. Les 
variables muettes permettent de prendre en compte les effets, d’une part, de la reclassification de la politique d’investissement des 
fonds domiciliés au Luxembourg effectuée en décembre 2014, et d’autre part, de l’ introduction des FIANR dans la collecte statistique 
de la BCL à partir du troisième trimestre de 2018. ***, ** et * indiquent la significativité des coefficients aux seuils statistiques de 1 %, 
5 % et 10 %. L’erreur moyenne de prévision et le RMSE (Root mean squared error) mesurent respectivement l’écart moyen et la racine 
carrée de l’écart quadratique moyen entre les valeurs de prévision et les valeurs réelles pour les quatre trimestres de 2022.

Le modèle (1), qui utilise comme indice de référence la performance nette des fonds immobiliers euro-
péens non cotés, explique 76,4 % de la variabilité du taux de croissance de la VNI sur l’ensemble de 
la période considérée. Les résultats économétriques suggèrent que l’activité des fonds immobiliers 
domiciliés au Luxembourg augmente de 1,34 % lorsque le rendement de l’indice INREV est de 1 %. 
Ce modèle débouche sur des résultats hors échantillon satisfaisants, mais, contrairement aux deux 
autres modèles, le modèle (1) a sous-estimé l’évolution de la VNI au cours de l’année 2022.

Le modèle (2) permet d’analyser la sensibilité de l’activité des fonds à l’évolution du marché immobilier 
de l’UE. La variable dépendante est régressée sur le taux de croissance du prix de l’immobilier rési-
dentiel dans l’UE, considéré comme un meilleur indicateur que l’indice du prix de l’immobilier com-
mercial pour mesurer l’évolution du prix des actifs immobiliers du portefeuille des fonds12. Une hausse 
de 1 % des prix de l’immobilier résidentiel dans l’UE se traduit par une hausse de la VNI des fonds 
immobiliers domiciliés au Luxembourg de 1,83 %. Le pouvoir explicatif de ce modèle est plus faible que 

12	 La régression du taux de croissance de la VNI sur le taux de croissance du prix de l’immobilier commercial dans l’UE dé-
bouche sur des résultats moins satisfaisants, avec un R2 ajusté de 55 %. Le coefficient associé, qui est également statistique-
ment significatif au seuil de 1 %, suggère une hausse de la VNI de 1,23 % lorsque le prix de l’immobilier commercial dans l’UE 
augmente de 1 %.
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celui du modèle (1), avec un R2 ajusté de 64,6 %. La prévision obtenue pour le dernier trimestre de 2022 
est de 2,6 %, contre une valeur effective de -2,9 %. 

Enfin, le modèle (3) s’attache à mesurer la sensibilité de l’activité des fonds immobiliers aux conditions 
macroéconomiques et aux changements de politique monétaire13. Les variables explicatives incluent 
le taux de croissance à un an du PIB réel de la zone euro, le taux de croissance trimestriel de l’agrégat 
monétaire M3 et la variation trimestrielle en points de pourcentage du taux des obligations d’État à 
10 ans de la zone euro avec un décalage d’un trimestre, de trois trimestres et de six trimestres14. En 
moyenne, ces résultats suggèrent qu’une variation d’un point de pourcentage des taux d’intérêt à long 
terme se traduit, toutes choses égales par ailleurs, par une baisse cumulée de la VNI des fonds immo-
biliers de -6,0 % sur un horizon de six trimestres15. Le pouvoir explicatif de ce modèle est légèrement 
plus faible que celui du modèle basé sur l’indice INREV, avec un R2 ajusté de 73,4 %. Cependant, ses 
qualités prévisionnelles sont supérieures. L’erreur moyenne pour une prévision à un trimestre (Erreur 
moyenne de prévision) est de 0,9 point de pourcentage (p.p.). La racine carrée de l’erreur quadratique 
moyenne (RMSE) est de 1,7 %, pour une moyenne et un écart type de la variable dépendante de respec-
tivement 4,2 % et 3,9 % sur l’ensemble de la période.

2.4	 CONCLUSION

Avec un encours de 253 milliards d’euros à la fin de l’année 2022, les fonds immobiliers domiciliés au 
Luxembourg représentent près d’un quart de l’activité de l’ensemble des fonds immobiliers domiciliés 
dans la zone euro. 

Contrairement aux Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM), qui affichent 
un degré élevé d’internationalisation tant du point de vue de leur actif que de leur passif16, les fonds 
immobiliers se caractérisent par un biais régional important. Les émissions de parts sont principale-
ment libellées en euros et distribuées à des investisseurs européens. En outre, au niveau de leur allo-
cation de portefeuille, la stratégie de ces fonds est davantage orientée vers l’immobilier commercial en 
Europe. L’exposition au marché luxembourgeois est, d’après les informations collectées dans le cadre 
de cette étude, relativement marginale. 

13	 Pour des analyses économétriques portant sur des modèles à facteurs de risque appliqués aux fonds immobiliers européens 
non cotés, voir également F. Fuerst et G.A. Matysiak (2013) « Analyzing the performance of non-listed real estate funds: a panel 
analysis », Applied Economics, vol. 45(14), pp. 1777-1788, et J-C. Delfim et M. Hoesli (2016) « Risk factors of European non-listed 
real estate fund returns », Research Paper Series, n° 16-37, Swiss Finance Institute.

14	 Ces décalages, qui permettent de prendre en considération les délais de transmission de la politique monétaire, ont été 
sélectionnés à partir d’une méthode descendante (backward stepwise selection) appliquée sur un modèle de départ compor-
tant huit décalages.

15	 Voir N. Battistini, J. Gareis et M. Roma (2022) « The impact of rising mortgage rates on the euro area housing market », ECB 
Economic Bulletin, 06/2022. Ces auteurs mettent en avant la non-linéarité de l’impact des changements de taux d’intérêt sur 
les variations de prix immobilier lorsque les hausses de taux surviennent dans un environnement de faibles taux d’intérêt. 
Selon leurs estimations, une hausse d’un point de pourcentage des taux d’intérêt sur les crédits immobiliers engendre une 
baisse de -9 % des prix immobiliers sur un horizon de deux ans dans un modèle non linéaire, contre une baisse de -5 % dans 
un modèle linéaire. 

16	 Voir à ce sujet le Cahier d’études BCL n° 151 « The flow-performance relationship of global investment funds », et l’étude BCL sur 
« La distribution des parts d’organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) domiciliés au Luxembourg » (https://
www.bcl.lu/fr/Recherche/publications/technicalpapers/index.html).
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Après avoir connu une évolution rapide au cours de la dernière décennie, l’activité de ces fonds a légè-
rement diminué en fin de période (-2,9 % en 2022T4) dans un contexte macroéconomique marqué par 
la remontée des taux d’intérêt et le retournement de cycle sur le marché immobilier17. D’après les don-
nées de mars 2023, la VNI s’est cependant stabilisée à son niveau de fin décembre 2022, une évolution 
en ligne avec celle de l’indice INREV, qui affiche un rendement net trimestriel de -1 % pour le premier 
trimestre de 2023, contre -6,2 % pour le dernier trimestre de 2022. Eu égard aux résultats de notre 
analyse économétrique, les hausses des taux d’intérêt de long terme en 2022 devraient toutefois conti-
nuer de peser sur l’évolution de l’activité des fonds immobiliers au cours des prochains trimestres.

17	 Voir à ce sujet l’analyse récente de la BCE sur l’évolution des prix de l’immobilier dans la zone euro, BCE (2023) « Financial 
Stability Review », mai 2023.
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3	� COVID-19 EFFECTS ON INCOME, CONSUMPTION AND SAVINGS: 
E VIDENCE FROM THE LUXEMBOURG HOUSEHOLD FINANCE AND 
CONSUMPTION SURVE Y1

We examine the impact of the COVID-19 pandemic on household income, consumption and savings in Luxem-
bourg, revealing substantial heterogeneity across income and wealth distributions. More specifically, poorer 
households were more likely to experience negative effects than households with higher income or wealth. In 
particular, poorer households were more likely to report a decline in income and in savings.

3.1	 INTRODUCTION 

This analysis explores the impact of the COVID-19 pandemic on the financial situation of households 
using data from the Luxembourg Household Finance and Consumption Survey (LU-HFCS). This survey 
collects data on assets and liabilities of individual households, as well as on their income and consump-
tion expenditure. In 2021, the LU-HFCS included a separate section dedicated to the COVID-19 pan-
demic. More specifically, the survey asked households how the pandemic affected their work status, 
income, consumption patterns, savings and financial wealth in 2020.

About 20% of households experienced changes to their income due to COVID-19, while around 50% 
reported significant changes in their consumption and savings patterns. This may be a direct reflection 
of the lockdown measures, but may also suggest a shift in financial priorities and an increased sense 
of financial prudence in the face of uncertainty (Dossche et al., 2021). Moreover, around 25% reported 
changes in the value of their financial assets, signalling a potential impact on their wealth, savings and 
financial stability.

More importantly, our analysis finds that the economic impact of the COVID-19 pandemic varied si-
gnificantly across the Luxembourg population. Although most households maintained stable incomes 
throughout the pandemic, poorer households were more likely to experience a decline in income. 
However, the average change for households at the bottom of the income distribution was only about 
-1% of gross income. Although consumption expenditure declined across income groups, the impact 
was less pronounced for low-income households, which may explain why they were also more likely to 
report a decline in their savings. Low-income households were also more likely report a decline in the 
value of their financial assets (including bank deposits). This suggests that the pandemic was more of 
a burden for poorer households, emphasizing the challenges they faced in preserving their financial 
situation and possible effects on long-term financial stability. These findings collectively highlight the 
complex and heterogeneous nature of the pandemic's influence on the economy and its implications for 
households' economic and financial behaviour.

3.2	 CONTEXT AND A BRIEF REVIEW 

On May 5th 2023, the UN World Health Organization (WHO) declared an end to the COVID-19 public 
health emergency. Cumulative confirmed COVID-19 cases worldwide amount to 765 million, including 

1	 Written by Thomas Y. Mathä, Ana Montes-Viñas, Giuseppe Pulina and Michael Ziegelmeyer. This analysis uses data from the 
Luxembourg Household Finance and Consumption Survey. This analysis should not be reported as representing the views of 
the BCL or the Eurosystem. The views expressed are those of the authors and may not be shared by other research staff or 
policymakers in the BCL, the Eurosystem or the Eurosystem Household Finance and Consumption Network. We thank Paolo 
Guarda for the helpful comments.
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an estimated 7 to 20 million deaths. By end-March 2023, Luxembourg had reported 320,000 cumulative 
confirmed COVID-19 cases.2 Of these, 3.4% were hospitalised and 0.4% died.3 

In mid-March 2020, the Luxembourg government put in place several lockdown measures to contain 
the spread of the virus. These contributed to a 6.3% contraction of real gross domestic product in 2020 
Q2, compared to the same quarter in 2019.4 Over the whole of 2020, total hours worked shrank by 4.0%, 
particularly in “accommodation and food service activities”, where they fell dramatically by 31%, and in 
manufacturing, where they dropped by 9%. Annual growth in total employment declined from 3.3% in 
2019 to 1.7% in 2020, the slowest growth since the 2009 Great Recession (1.0%). The unemployment rate 
increased rapidly from 5.5% in February 2020 to 7.0% in June 2020.5 

The Luxembourg government launched a comprehensive stabilization and recovery plan in 2020, which 
included i. additional expenditure, targeted especially at small and medium-sized enterprises, as well 
as start-ups and self-employed businesses; ii. delay and carry-over of tax payments; iii. guarantees 
or loans to companies; iv. other forms of assistance to households, such as support for extraordinary 
leave for family reasons, sickness benefits, or social assistance. In total, this expenditure amounted 
to an estimated 2.6% of Luxembourg GDP, of which one percentage point was for short-time work 
measures (chômage partiel), and 0.4 percentage points were allocated to extraordinary leave for family 
reasons (BCL, 2022).6

In 2021, Luxembourg’s economy rebounded strongly. By Q2, annual growth in real GDP had recovered 
to 10.6%. Annual hours worked rose by 7.3%, and annual employment growth bounced back to 3.0%. By 
October 2021, the unemployment rate had receded to pre-COVID-19 levels, suggesting that the effect of 
COVID-19 on the Luxembourg labour market was mostly temporary in nature. 

3.3	 CHANGES IN INCOME 

Results from the LU-HFCS suggest that during 2020 about 16% of households in Luxembourg reported 
that at least one member left their job voluntarily, was laid off, or closed their business due to COVID-19 
(see Table A1 in the Appendix). Job losses would have been greater without the widespread introduction 
of remote work arrangements and the extension of short-time work (chômage partiel) to most economic 
sectors. According to Luxembourg’s National Institute of Statistics and Economic Studies (STATEC, 
2022b), nearly 52% of employees (full-time or part-time) were working from home in 2020 Q2. Econo-
my-wide, the use of “short-time work” schemes reached almost 35% of total employment by April 2020 
(in full-time equivalent terms) (STATEC, 2022c). 

Individuals on short-time work faced a reduction in their gross income, since the scheme generally 
provides partial coverage. A STATEC survey shows that about 13% of Luxembourg’s residents reported 
a reduction in their income during the early stages of the COVID-19 pandemic (STATEC, 2020). This 
is consistent with results from the LU-HFCS, which indicate that in 2020 nearly 12% of households 
reported a reduction in total gross income due to COVID-19. However, most households reported stable 
incomes during the period (82%), and 6% even reported gains in income. 

2	 Data retrieved from https://covid19.public.lu/fr/graph.html, accessed 24/05/2023. In December 2021, Luxembourg had a total 
population of 645,397 (STATEC, 2022a).

3	 Data retrieved from https://covid19.public.lu/fr/graph.html, accessed 24/05/2023 

4	 See https://lustat.statec.lu/, accessed 24/05/2023. 

5	 Data retrieved from https://lustat.statec.lu/, accessed 24/05/2023. 

6	 Businesses in Luxembourg that could not operate normally during lockdown could apply for the short-time working scheme 
under which the government paid up to 80% of employees’ salary or at least the minimum wage.
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HFCS results confirm that gains 
and losses in gross income were 
not equally distributed across the 
population. Figure 1 depicts the 
share of households reporting 
gains or losses in the different 
parts of the distribution of net 
income or net wealth. Households 
are divided into five equal groups 
(quintiles) based on their position 
within the respective distribution.

Figure 1 suggests several con-
clusions. First, in all quintiles 
(net income or net wealth), more 
households declared income de-
clines than gains. Second, low-in-
come and low-wealth households 
were more likely to report income 
declines (upward-sloping line 
through net balances). The share 
reporting declines was largest in 
the bottom net income quintile Q1 
(16%) while the share reporting 
income gains was largest in the 
top two net income quintiles.

Regarding the size of income 
changes, for those households 
reporting an income decline, the 
mean decrease was 9% (median 
5%). For those reporting income 

gains, the mean increase was 22% (median 5.4%). Nonetheless, 82% of all households did not report any 
change, consequently, the average difference in households’ income between 2019 and 2020 was negligible.

Figure 2 indicates the average size of the change in gross income between 2019 and 2020 for each net 
income quintile, as well as separately for households within each quintile reporting declines or gains. 
Among households reporting declines, the largest occurred in net income quintiles Q1-Q3, with an average 
around 10%. Meanwhile, for the top quintile Q5, the average decline was less than 6%. Among households 
reporting gains, those in the bottom quintile reported lower gains (6%) than those in the top quintile (20%). 

Considering all households within each quintile, the average change in gross income was always less 
than 2% in absolute terms. However, in the bottom quintile there was a 1.3% decline on average, while 
in the top quintile there was a 0.9% gain on average. This difference between quintiles Q5 and Q1 is 
statistically significant at the 90% level. 

Results for other countries also suggest unequal income effects across different income groups 
(Adams-Prassl et al., 2020; Chetty et al., 2020; Hacıoğlu-Hoke et al., 2021; Crossley et al., 2021). For 
example, using transaction data from the UK Money Dashboard (MDB), Hacıoğlu-Hoke et al. (2021) find 
that the bottom of the income distribution experienced the largest declines in earnings in spring of 
2020. 

Figure 1
Share of households reporting changes to their gross income in 2019-2020,
by net income quintile and by net wealth quintile, (in percent)

Net income quintiles Net wealth quintiles

Income decline Income gain Linear fit (net balance)
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Note: The question was: “As a result of the crisis, how did the total gross income (including any subsidies the 
household received) of your household change in 2020 compared to a similar period in 2019?” The net balance 
is the difference between the share reporting increases and the share reporting declines.
Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted;
variance estimation based on 1,000 replicate weights. Error bars denote 95% confidence interval.
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3.4 CHANGES IN CONSUMPTION 

Based on the survey results, 45% 
of households in Luxembourg 
changed their consumption habits 
due to the pandemic and related 
lockdown measures. Expenditure 
decreased in 27% of households 
and increased in 18% (Table A1). 

According to a study by STATEC, 
Luxembourg households modi-
fied their spending patterns in 
2020 (STATEC, 2021). According 
to this study, expenditure on res-
taurants, cafes, and canteens 
decreased by 43%, while cultural 
and sports services saw a reduc-
tion of 22%. Conversely, expen-
diture on food and beverages at 
home increased by 23%, food 
deliveries rose by 25%, and there 
was a notable surge in purchases 
of computers (36%) and home 
maintenance and repair products 
(34%).

Several international studies show that the effects of COVID-19 on household consumption vary subs-
tantially across sub-groups (e.g., Baker et al., 2020; Carvalho et al., 2021; Hacıoğlu-Hoke et al., 2021; 
Chetty et al., 2020; Cox et al., 2020; Bounie et al., 2020; Chronopoulos et al., 2020). Some of these stu-
dies provide evidence that the aggregate decrease in household consumption is driven by a reduction in 
expenditure among high-income households. 

For example, Carvalho et al. (2021) identified a large decrease in Spanish household expenditure during 
the days following the lockdown measures. The most affluent households reported the largest declines, 
citing reduced opportunities to buy luxury goods and services (e.g. travel, hotels, restaurants, etc.). 

Similarly, Hacıoğlu-Hoke et al. (2021) used UK transaction data from a mobile app and found that the 
most affluent users reduced expenditure the most (around 35% in June 2020 compared to June 2019). 
In contrast, low-income users reported the smallest reductions, while facing the largest declines in 
their earnings. The weaker impact on low-income users may reflect the higher share of basic goods in 
their consumption bundle.

Chetty et al. (2020) used highly detailed US transactions data to show that the reduction in expenditure 
among high-income households mostly concerned in-person contact services (restaurants, beauty 
shops and airlines). Other luxury expenditure actually increased during the COVID-19 crisis, such as 
the installation of private pools or demand for landscaping services.

Note: The question was, “Could you please provide us with your best estimates of the increase (decrease) 
in your total gross income in absolute terms in 2020 compared to a similar period in 2019?”
Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted.

Figure 2
Gross income level and change 2019-2020, mean by net income quintile
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Figure 3 depicts the share of 
households reporting changes to 
their consumption expenditure in 
different parts of the distribution 
of net income or net wealth. In the 
top quintiles, fewer households 
reported increases and more re-
ported decreases. For example, 
in the net wealth distribution, the 
share reporting decreases was 
similar in quintiles Q5 and Q1, 
but the share reporting increases 
was 7% in Q5 and 28% in Q1.

The impact of COVID-19 can be 
analysed separately for expen-
diture on consumer goods and 
expenditure on holiday trips or 
vacations (Figure 4). While ave-
rage expenditure on holidays 
decreased in all net income quin-
tiles, it decreased considerably 
less for low-income households. 
The most marked decline (-38%) 
was observed for households in 
the fourth net income quintile 
(see Figure 4, panel a), while in 
the bottom and top quintile the 
decrease was comparable in 
relative terms (-24%). Variation 
across net income quintiles was 
less for consumer goods and 
services than for holiday expen-
diture. Consumption expenditure 
decreased most for households 
in the bottom and top quintiles (by 
10%), and least for households in 
Q3 (see Figure 4, panel b).

3.5	�CHANGES IN FINANCIAL 
WEALTH 

COVID-19 also had an impact on 
financial assets held by house-
holds (including bank deposits, 
stocks and mutual funds). Ove-
rall, 11% of households reported 
a reduction in the value of their 
financial assets, while 14% re-
ported gains. Note that a house-
hold reporting a decline in its 

Figure 3
Share of households reporting changes to their gross income in 2019-2020,
by net income quintile and by net wealth quintile, (in percent)

Net income quintiles Net wealth quintiles
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Note: The question was: “How did your consumption of goods and services change in 2020 compared to a 
similar period in 2019?” The net balance is the difference between the share reporting gains and the share 
reporting losses.
Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted;
variance estimation based on 1,000 replicate weights.
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Consumption expenditure in waves 2018 and 2021, average level and percent change by net income quintile
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financial assets may be thinking 
of the balance on their savings 
account at the bank, as well as 
the market value of any stocks 
or mutual funds they own. Diffe-
rences between top and bottom 
quintiles were similar for the net 
income distribution and the net 
wealth distribution. In the net 
income distribution, the share of 
households reporting a decline in 
the value of their financial assets 
was larger in the bottom quintile 
(13%) than in the top quintile (8%). 
However, the share of households 
reporting gains in the value of 
their financial assets was lar-
ger in the top quintile (22%) than 
in the bottom quintile (11%). In 
the net wealth distribution, the 
share reporting a decline was 
also larger in the bottom quintile 
(16%) than in the top quintile (8%). 
However, the share reporting 
gains was larger in the top quin-
tile (18%) than in the bottom quin-
tile (10%). This suggests that, on 
balance, poorer households were 
more likely to report declines and 
less likely to report gains in the 
value of their financial assets.

3.6 CHANGES IN SAVINGS

In principle, changes in income and changes in consumption jointly led to changes in savings.7 Across 
Luxembourg households, 33% reported an increase in their overall savings between 2019 and 2020, 
while 19% reported a decline. Figure 6 indicates these shares for different quintiles of net income or 
net wealth. For the net income distribution, 32% of households in the bottom quintile reported that their 
savings declined, while 17% reported an increase. In the top quintile, 11% reported a decline and 41% 
reported an increase. 

In general, poorer households were more likely to report a savings decline and less likely to report a 
savings increase. Differences between top and bottom quintiles are statistically significant for both 
distributions. These findings are similar to those reported by Dossche et al. (2021) using data from the 
European Commission.8 In addition, changes in savings also vary across other household characteris-
tics, such as age or education of the reference person, with older and more educated people being more 
likely to report an increase in savings and less likely to report a decline (Table A1). 

7	 However, the accounting identity only holds approximately in the survey due to the formulation of the questions.

8	 Directorate-General Economic and Financial Affairs (ECFIN)

Figure 5
Share of households reporting financial wealth changes in 2019-2020, by net
income quintile and by net wealth quintile (in percent)

Net income quintiles Net wealth quintiles
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Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted;
variance estimation based on 1,000 replicate weights. Error bars denote 95% confidence interval.
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In Figure 7, the reported savings 
rate is higher in the top quin-
tile, which is consistent with the 
decline in consumption repor-
ted in Figure 4 and the increase 
in income reported in Figure 2. 
On average, households in the 
top income quintile reported that 
they saved 17% of their annual net 
income in 2020. For households in 
the bottom quintile, the average 
annual savings rate was only 4.1%. 

Since most households repor-
ted that their gross income was 
unchanged between 2019 and 
2020, the reported changes in 
annual savings likely result from 
the decline in consumption expen-
diture requiring social contact 
(see Chetty et al. 2020). In parti-
cular, the level of expenditure on 
holidays declined more in the top 
income quintiles, allowing these 
households to save more. Accor-
ding to Chetty et al. (2020), this is 
because goods and services re-
quiring social contact represent a 
higher share of total expenditure 
for high-income households. The-
refore, the pandemic increased the 
existing heterogeneity in savings 
across the income distribution. 

3.7	 CONCLUDING REMARKS 

Using data from the Luxembourg Household Finance and Consumption Survey, this analysis provides 
evidence that the COVID-19 pandemic strongly affected household consumption and savings during 
2020, while gross income remained largely stable. Only 12% of households reported a decline in their 
gross income (averaging nearly 9%). With regard to consumption, 27% of households reported a decline 
and 18% reported an increase. For 33% of households, savings increased and for 19% they declined.

The effects of the pandemic differed according to the household’s position in the distribution of net 
income or net wealth. Income declines were less frequent among richer households than among poo-
rer households. On average, consumption expenditure decreased at across income or wealth levels. 
However, it decreased less for low-income households. As a result, poorer households were more 
likely to report a decline in their savings. 

Figure 6
Share of households reporting changes to their savings in 2019-2020, by net
income quintiles and by net wealth quintiles (in percent)

Net income quintiles Net wealth quintiles
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Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted;
variance estimation based on 1,000 replicate weights. Error bars denote 95% confidence interval.
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Figure 7
Annual savings in 2020, average level and savings rate by net income quintiles
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4.9	 APPENDIX

Table A1 :

Impact of COVID-19 for various household groups

Variable
Job Income Financial wealth Savings Consumption

Loss Stable Decline Stable Gains Decline Stable Gains Decline Stable Increase Decline Stable Increase

All households 16 84 12 82 6 11 75 14 19 48 33 27 55 18

Gender of reference person

     Male 15 85 12 82 6 10 74 16 18 50 33 28 55 17

     Female 17 83 13 80 6 12 77 11 22 45 21 21 58 22

Age of reference person

     16-34 21 79 12 76 13 13 74 12 27 37 36 27 43 30

     35-44 19 81 11 81 8 9 72 19 26 46 28 30 47 23

     45-54 19 81 16 78 5 10 79 11 19 55 26 25 58 17

     55-64 12 88 13 84 3 11 77 12 13 49 38 29 61 10

     65+ 7 93 10 88 1 12 75 13 12 52 36 22 68 10

Education level 

     Low (ISCED=0,2) 11 89 15 83 2 9 80 11 23 56 21 21 58 22

     Middle (ISCED=3,4) 16 84 12 85 4 10 81 8 17 56 27 19 61 20

     High (ISCED=5-8) 17 83 12 79 9 12 70 18 19 41 40 33 51 15

Net Income Quintiles

     Q1 16 84 16 80 4 13 76 11 32 51 17 28 49 24

     Q2 16 84 12 82 5 10 79 10 22 47 31 28 52 21

     Q3 14 86 11 84 5 12 75 13 17 47 36 18 66 17

     Q4 15 85 12 80 8 10 76 13 14 46 39 27 57 16

     Q5 16 84 11 81 8 9 69 22 10 49 41 34 53 13

Net Wealth Quintiles

     Q1 21 79 18 75 7 16 75 10 33 44 22 31 41 28

     Q2 18 82 14 79 7 14 69 16 27 41 32 29 47 24

     Q3 14 86 9 84 7 10 78 12 20 46 34 22 62 17

     Q4 16 84 9 87 4 7 81 11 11 55 33 21 65 14

     Q5 9 91 12 83 5 7 74 19 5 53 42 32 61 8

Source: Own calculations based on the LU-HFCS wave 2021; data are multiply imputed and weighted.
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