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Mot du Président

e maintien de la stabilité des prix constitue la meilleure contribution que la politique monétaire puisse apporter a une
croissance durable, a la création d’emplois, a la prospérité et a la cohésion sociale. Ce constat fait aujourd’hui partie de
I'acquis du savoir non contesté en matiere économique.

Au sein d’un environnement inflationniste, il devient plus difficile de distinguer les changements des prix relatifs (qui entrainent
une modification de l'allocation des ressources) de ceux du niveau général des prix (qui ne la provoquent pas), ce qui se traduit
par une mauvaise affectation des ressources, une dégradation de la productivité des facteurs de production et une détérioration
des performances macroéconomiques globales.

L'inflation a également une incidence négative sur I'accumulation de capital et, par conséquent, sur le potentiel productif a long
terme de I'économie en raison de la non-indexation du systeme fiscal. L'absence d’indexation des dotations aux amortissements
entraine une distorsion systématique des décisions d’investissement des entreprises, la hausse de I'inflation augmentant artificiel-
lement, toutes choses éqgales par ailleurs, I'investissement dans les biens d‘équipement de durée de vie courte et les stocks au
détriment des biens d’équipement de durée de vie longue. Une prime de risque d'inflation s‘ajoute aux taux d’intérét nominaux
sans risque, I'incertitude quant a la hausse des prix entraine une fixation des taux réels a un niveau plus élevé qu'il ne le serait dans
d‘autres circonstances. On peut s‘attendre a ce qu’une hausse permanente de 100 points de base de I'inflation soit associée a une
baisse de 10 a 30 points de base de la croissance tendancielle de la production.

Le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne a souligné que le maintien de la stabilité des prix a moyen terme
constitue I'objectif principal de I'Eurosysteme. L'ancrage solide des anticipations d'inflation a moyen et long termes est la priorité
absolue. Le Conseil des gouverneurs reste fermement déterminé a empécher l'apparition d'effets de second tour et la matérialisation
des risques a la hausse pesant sur la stabilité des prix a moyen terme.

Les écarts d'inflation cumulés du Luxembourg sur la période allant du début de la phase Il de I'UEM en 1999 a la fin 2007, ont atteint
2,5 et 6,5 points de pourcentage par rapport a respectivement la zone euro et la moyenne des pays limitrophes. A noter dans ce
contexte que I'Eurosystéme est responsable pour maintenir la stabilité des prix dans la zone euro dans son ensemble, sans pouvoir
tenir compte des écarts d'inflation qui pourraient exister entre Etats membres. L'Eurosystéme ne dispose, d‘ailleurs, d'aucun instru-
ment pouvant réduire les différentiels éventuels. Il appartient, par conséquent, aux Etats membres dont I’évolution des prix s'écarte
significativement de la moyenne de la zone euro ou de leurs plus importants partenaires commerciaux, d’identifier les raisons de
ces différentiels d'inflation excessifs et de prendre des mesures adéquates. Cette analyse est particulierement pertinente pour une
petite économie ouverte comme le Luxembourg, en raison du fait que tout écart d'inflation défavorable implique en général une
appréciation réelle et, donc, une perte de compétitivité. Les différentiels peuvent s’expliquer par des reléevements des impéts indi-
rects et des tarifs publics, par des développements salariaux non alignés sur les pays partenaires, par des évolutions défavorables
de la productivité ainsi que par des inefficiences structurelles enracinées. Ces problémes sont a résoudre au plan national.

Selon les projections de la BCL, les taux d'inflation au Luxembourg de I'lPCN et de I'IlPCH s'accéléreraient pour atteindre, en moyenne
annuelle, respectivement 3,6% et 4,5% en 2008. Ces développements défavorables résultent d’une contribution trés élevée des
prix de I'énergie. Mais, cet effet serait amplifié, malgré le ralentissement économique, d’une accélération de I'inflation a I'exclusion
de I'’énergie. Une inflation élevée des prix des services conjuguée aux effets dérivés de la hausse des prix alimentaires en seraient les
principaux facteurs explicatifs. A moyen terme, l'inflation de I'lPCN ne baisserait guére en-dessous de 2%. La forte progression des
salaires en 2010, en cas de rétablissement indifférencié du mécanisme d’indexation des salaires, provoquerait une forte accélération
des prix des services et donc de l'inflation a I'exclusion de I'énergie, un exemple de I'effet d’auto-allumage du systéme d’indexation.

Les travaux de la BCL inclus dans le présent rapport annuel montrent que I'accord de la Tripartite de mai 2006 ayant trait a la modu-
lation de I'indexation automatique des salaires a vraisemblablement contribué a temporiser I'effet de I'auto-allumage sur I'inflation
globale. Dailleurs, I'existence d’un lien entre les tranches indiciaires et ['augmentation de I'lPCN a été établie statistiquement.

La premiére estimation des comptes nationaux annuels pour les trois années passées par le STATEC, devenue disponible a la
mi-mai, dresse I'image d’une nette décélération de la croissance du PIB en volume. Aprés des redressements statistiques successifs,
les derniers chiffres de la croissance du PIB pour 2005, 2006 et 2007 sont annoncés a 5,0%, 6,1% et 4,5%. Ce recul de la
croissance économique est essentiellement lié & une évolution moins dynamique des exportations de biens et services.

Sur ces bases statistiques, la BCL estime que le ralentissement serait plus prononcé dans le contexte de l'aggravation des turbulences
affectant les marchés financiers en début d'année 2008 et par ricochet les résultats du secteur financier luxembourgeois. Les
projections de croissance pour I'année 2008 s'établissent désormais dans une fourchette allant de 2,9% a 3,5%, soit un rythme
nettement en-dessous de la moyenne historique. Sur base du scénario international, la croissance au Luxembourg pourrait
rebondir en 2009 pour s'inscrire dans une fourchette comprise entre 3,5% et 4,5%. Les taux de croissance relativement élevés du
Luxembourg sont cependant a voir en relation avec un afflux de main d’ceuvre a un rythme encore plus prononcé, de sorte qu’en
comparaison internationale la performance du Luxembourg en matiere de productivité n'est pas exceptionnelle.




Depuis 1996, les colts salariaux unitaires ont progressé plus
rapidement au Luxembourg que dans les pays limitrophes.
Cette progression est attribuable a une croissance du salai-
re par téte plus rapide et une augmentation de la producti-
vité du travail plus faible que celle dans les trois pays voisins.
La faible progression de la productivité du travail pourrait
s’expliquer par la contribution de la productivité totale des
facteurs qui a été faible en comparaison internationale et
méme négative dans les années les plus récentes. D'autre l ‘
part, la contribution du rapport capital-emploi a été plus
importante que dans les pays voisins. Ceci semble indiquer
que le Luxembourg dépend d’une accumulation du capital
bien plus rapide que celle de la croissance de I'emploi. Sous
cette configuration, la productivité du travail au Luxembourg
parait vulnérable a une réduction de ['attractivité du Luxem-
bourg pour les investissements étrangers.

Les indicateurs de compétitivité calculés par la BCL continuent
a afficher une détérioration, méme quand ils sont prolongés
jusqu’en 2010 en utilisant les résultats du récent exercice de
projection de I'Eurosystéme. Cependant, comme observé dans
le rapport annuel BCL 2006, la détérioration des différents
indicateurs compétitivité-prix et compétitivité-colts a été
accompagnée au passé par une croissance robuste des expor-
tations luxembourgeoises. Cependant, le Luxembourg reste
particulierement vulnérable a un ralentissement, voire une
baisse, du commerce international, tel que projeté par les principales organisations internationales. Les valeurs élevées des élasti-
cités des exportations luxembourgeoises face a la demande étrangére indiquent qu'un tel développement défavorable au niveau
mondial pourrait avoir un impact magnifié au Luxembourg.

Selon les développements exposés lors de la présentation du Rapport de Stabilité Financiére, les conséquences des turbulences
financieres sur I'économie et les finances publiques risquent d'étre plus négatives que prévues a I'aune des résultats annoncés pour
2007, notamment au regard d’une grande diversité méthodologique dans I'appréhension de la dépréciation des prix d‘actifs. Les
perturbations début 2008 constituent un tres grand facteur d’incertitude pour les finances publiques. L'administration centrale
afficherait de nouveau un déficit en 2008. Pour 2009, une détérioration du surplus des administrations publiques par rapport a
2008 se dessine également.

Dans ce contexte la BCL, ainsi que d’autres institutions internationales et plus particulierement la Commission européenne, ont
mis en exerque a plusieurs reprises I'urgence de réforme afin d‘assurer la soutenabilité a long terme de nos régimes d’assurance
vieillesse. En effet, dans son évaluation de la 9eme actualisation de Programme de Stabilité du Luxembourg, la Commission euro-
péenne indique que I'impact estimé du vieillissement induirait une hausse spectaculaire du ratio d’endettement des administrations
publiques. Le ratio de la dette publique au PIB dépasserait le seuil de 60% vers le milieu des années 2030.

Ceci constitue le dixieme rapport annuel présenté par la Banque centrale créée le 1er juin 1998.

L'objectif initial d’assurer I'ancrage de cette institution au niveau du Systéme européen de banques centrales et dans I'environnement
institutionnel national par le biais d’un niveau de professionnalisme élevé a été poursuivi avec détermination.

La Banque, malgré sa faible capitalisation de départ, a résisté aux chocs financiers internationaux.
Son positionnement et sa gestion ont été validés par les résultats.

Au niveau du SEBC, I'établissement d’un « Eurosystem Procurement Coordination Office » nous a été confié. Au niveau national,
Iimplication de la Banque dans la coopération en matiere de stabilité financiere devrait étre sanctionnée par le [égislateur.

Ces reconnaissances reflétent la qualité et la motivation d’un personnel qui adhére aux valeurs déclarées et constituent un encouragement
de continuer dans la voie choisie de donner le meilleur de nous-mémes au service de notre pays au sein de notre Europe.

Yves Mersch



