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Encadré 1

RESULTATS DU TABLEAU DE BORD ETABLI DANS LE CADRE DU NOUVEAU
MECANISME EUROPEEN DE SURVEILLANCE DES DESEQUILIBRES
MACROECONOMIQUES

INTRODUCTION

Les déséquilibres internes et externes qui se sont développés ces dernieres années au sein méme de la zone euro consti-
tuent une de causes de la crise actuelle. Pour avoir trop peu porté attention aux déséquilibres macroéconomiques, les
institutions européennes ont di affronter nombre de critiques depuis le déclenchement de la crise de ['Euro. En réponse
a ces critiques, les décideurs européens ont récemment’ décidé de mettre en place un mécanisme de controle des désé-
quilibres macroéconomiques excessifs (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP), afin de pouvoir a l'avenir détecter effi-
cacement et de maniére plus précoce ce genre de déséquilibre.

La procédure comprend plusieurs étapes, dont la premiére réside dans l'examen périodique d'un ensemble de 10 indica-
teurs statistiques qui couvrent des domaines connus pour étre les principales sources de déséquilibre macroéconomique.
Lors de cette analyse, il sera vérifié que la valeur des différents indicateurs ne dépasse pas un certain seuil jugé critique
pour la sauvegarde de la stabilité macroéconomique. Les seuils sont déterminés comme étant les valeurs correspondant
au 1°" quartile (respectivement 3™ quartile) de la variable étudiée, ces valeurs étant calculées sur base des données
historiques de l'ensemble des pays appartenant a l'Union européenne. Le dépassement de ces seuils n'entraine aucune
sanction immédiate a l'égard du pays « fautif » mais peut déclencher le début de la seconde étape, a savoir un examen
plus approfondi des risques d'instabilité macroéconomique en y incluant une analyse de type plus qualitatif. A la suite de
cet examen, s'il s'avére que de trop grands risques pour la stabilité économique sont identifiés, des recommandations
de mesures correctives sont adressées au pays en question et une procédure d'évaluation de ces mesures est prévue
ultérieurement. Les indicateurs ayant trait aux risques de déséquilibre externe ont déja été présentés et analysés dans un
encadré publié précédemment'®. Le présent encadré reprend de maniere succincte les informations contenues dans ce
premier encadré et les complete par la présentation détaillée d'indicateurs relatifs au risque de déséquilibre interne. Par
ailleurs, la toute premiére version officielle du tableau de bord étant parue le 14 février dernier', les principaux résultats,
en particulier ceux relatifs a l'économie luxembourgeoise, feront l'objet d'un examen critique. En outre, divers indicateurs
alternatifs sont passés en revue dans l'encadré, dont certains originaux, qui méritent également une attention particu-
liere lorsqu'il est question de mesurer les risques d'instabilité macroéconomique. Ces indicateurs mettent en lumiere
certaines vulnérabilités potentielles de 'économie luxembourgeoise, qui ne transparaissaient pas automatiquement a la
lecture des résultats du tableau de bord.

9  Laprocédure, proposée par la Commission en septembre 2010, a été approuvée par le Conseil européen lors de la réunion ECOFIN du 7 novembre
2011.

10 Bulletin BcL 2011/3, encadré 1.4, pp. 85-90.

11 Alert Mechanism Report, COM(2012) 68, Commission européenne, Bruxelles, le 14 février 2012.
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RESULTATS DU TABLEAU DE BORD

Tableau 1:
Résultats du tableau de bord, année 2010

DESEQUILIBRE EXTERNE ET COMPETITIVITE DESEQUILIBRE INTERNE
) balance N : . Nouveaux

(moy. 3 Nette (%PIB) ( 3 %) [var5 ' % (var3 'D/] (var 1 %) sect. privé  Privé (%PIB) (%PIB] ( 3 ans)

ans,%P\B] var. s ans, /o var g ans, 7 var o ans, 7 var | an, /o [%P|B] o moy. o ans
BE -0,6 77,8 1,3 -15,4 8,5 0.4 13,1 233,0 96,0 7,7
BG EiN 97,7 10,4 15,8 27,8 -1 -0,2 169,0 16,0 7.5
cz 25 -49,0 12,7 12,3 5,1 3.4 1,7 77,0 38,0 6.1
DK 3,9 10,3 0.9 -15,3 11,0 0,5 58 2440 43,0 56
DE 59 38,4 2.9 -83 6,6 -1,0 3,1 128,0 83,0 7,5
EE -0,8 72,8 59 -09 9.3 21 8,6 176,0 7,0 12,0
IE 2,7 90,9 -5,0 -12,8 23 -10,5 4.5 341,0 93,0 10,6
EL -12,1 -92,5 3.9 20,0 12,8 -6,8 -0,7 1240 145,0 9.9
ES -6,5 -89,5 0,6 11,6 3,3 -38 1.4 227,0 61,0 16,5
FR 1,7 -10,0 1.4 19,4 7,2 5,1 2.4 160,0 82,0 9.0
IT -2,8 239 -1,0 -19.0 7.8 1.4 3,6 126,0 118,0 7.6
cy -12,1 43,4 08 194 7,2 -6,6 30,5 289,0 62,0 51
LV -0,5 -80,2 8,5 14,0 -01 -39 -8.8 141,0 45,0 14,3
LT 2,3 -55,9 9.1 139 08 -8,7 -5,3 81,0 38,0 12,5
LU 6.4 96,5 19 3,2 17,3 3,0 -41,8 254,0 19,0 49
HU 21 -112,5 -0,5 1.4 3.9 -6,7 -18,7 155,0 81,0 9.7
MT 5.4 9.2 -0,6 69 7,7 1.6 69 212,0 69.0 6,6
NL 5,0 28,0 -1,0 -8,1 7.4 -3,0 -0,7 223,0 63,0 3,8
AT 3,5 9.8 -1,3 14,8 8,9 -1,5 b4 166,0 72,0 43
PL -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,3 -6,1 3.8 74,0 55,0 8,3
PT 11,2 -107,5 2.4 -8,6 5,1 0.1 3.3 249,0 93,0 10,4
RO -6,6 64,2 -10,4 21,4 221 -12,1 1.7 78,0 31,0 6.6
Sl -3,0 -35,7 2,3 -59 15,7 0,7 1,8 129,0 39,0 59
SK 4] -66,2 12,1 32,6 10,1 49 33 69,0 41,0 12,0
FI 2,1 9.9 03 -18,7 12,3 68 6.8 178,0 48,0 7,7
SE 7,5 -6,7 2,5 EiN 6,0 63 2.6 237,0 40,0 7.6
UK 221 23,8 -19.7 24,3 13 3.4 33 212,0 80,0 7,0

Sur base des résultats du tableau de bord (tableau 1), la Commission considére que douze Etats membres de 'Union
européenne'? doivent faire l'objet d'une analyse plus approfondie des risques d’instabilité macroéconomique car plusieurs
indicateurs prennent actuellement des valeurs jugées atypiques. Ces pays sont les suivants : Belgique, Bulgarie, Dane-
mark, Espagne, France, Italie, Chypre, Hongrie, Slovénie, Finlande, Suede et Royaume Uni. Ci-aprés nous commentons
pour chaque indicateur les résultats détaillés de 'économie luxembourgeaise :

12 Parmi les 27 Etats membres, quatre d'entre eux ne sont pas directement concernés par la procédure MIP étant donné qu’ils font déja l'objet d'une
surveillance économique renforcée liée aux programmes d'aide qui leur ont été accordés. Il s'agit de la Grece, l'Irlande, le Portugal et la Roumanie.
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La balance courante : moyenne sur les trois derniéres années de la balance courante exprimée en pourcentage du PIB
domestique.

Seuil : +6% ou -4% du PIB.

Le Luxembourg enregistre traditionnellement un solde positif de son compte courant, dépassant méme largement le
seuil d'alerte (+6%) durant la période antérieure a 2008. Au cours des trois derniéres années, dans le contexte de la crise
financiere internationale, l'excédent courant du Luxembourg s'est contracté, celui-ci demeurant malgré tout en moyenne
légerement supérieur au seuil de 6%. Dans le projet préliminaire d établissement d'un tableau de bord, il était prévu que
ce genre de déséquilibre puisse donner lieu a une demande de correction allant dans le sens d'une augmentation de la
demande intérieure, afin de réduire l'exces supposé d'épargne. Ceci allait dans le méme sens que les récentes recom-
mandations du G20 incitant les pays affichant de larges excédents courants a accroitre leur demande intérieure. Toutefois,
dans sa version finale approuvée par le Conseil, la possibilité d'adresser des recommandations a l'encontre des pays qui
accumulent des larges excédents courants n'a pas été retenue.

La considération d'indica-
ErEpl e | _ teurs additionnels tels que
Balance courante, biens la balance des biens pour-
(% du PIB)
rait s'avérer utile dans le cas
luxembourgeois, ces indica-
>/\ teurs permettant de mettre en
— évidence une des faiblesses
structurelles  sous-jacentes
de l'économie, qui fait poten-
tiellement peser des risques
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ de déséquilibre externe a plus
long terme (voir le tableau
3 dans la section suivante).
-5 Le graphique 1 en donne un
apercu, celui-ci mettant en
évidence le déficit structu-

10 e — /\ rel important de la balance

—_— \/ des biens. Il est assez trou-
blant de constater que selon

cette dimension, l'économie

10

=&
2005 2006 2007 2008 2009 2010 domestique parait atypique
e Belgique == Allemagne Espagne e France (e rapport & S5 VelSnS (el
est par contre beaucoup plus
=== | uxembourg == Pays-Bas e Portugal

comparable aux économies du

Sources : Eurostat, calculs BCL sud de 'Europe telles que le
Portugal et l'Espagne.

La dette extérieure : position extérieure nette exprimée en pourcentage du PIB.
Seuil : -35% du PIB

Le Luxembourg présente une position extérieure nette largement positive qui correspond au profil souvent atypique d'une
petite économie incluant un centre financier international, a U'instar de Hong Kong ou Singapour. Dans ces centres finan-
ciers, les avoirs extérieurs et les engagements extérieurs atteignent souvent des niveaux tres importants comparés au
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PIB, mais qui se compensent en tres grande partie. La position extérieure nette qui en résulte, malgré son niveau relative-
ment faible par rapport aux totaux des actifs et passifs, peut malgré tout rester trés conséquente si elle est rapportée au
PIB. Ainsi, a la fin 2010 le Luxembourg se distingue par des avoirs et des engagements environ 120 fois supérieurs a son
PIB et une position extérieure nette quasi-équivalente a son PIB (97%).

Les performances exportatrices : variation sur cing ans de la part de marché a l'exportation exprimée en valeur.
Seuil : -6%.

Notons qu'il n'est pas certain que la meilleure échelle de mesure de ["évolution soit la croissance (en%) d'un ratio (lui-
méme déja exprimé en%). Ainsi par exemple, sur la période 2006-2010, le Luxembourg affiche un léger accroissement
de sa part de marché, qui passe en niveau de 0,43% a 0,47%, ce qui représente en pourcentage une variation positive
d'environ 10%. A Uinstar de ce qui est proposé ci-dessus [point 1), la part de marché a U'exportation des biens serait un
indicateur alternatif intéressant, révélant les difficultés structurelles de l'économie luxembourgeoise. Notons que celui-ci
est proposé par la Commission comme potentiel indicateur additionnel. Sur base de cet indicateur, il apparait clairement
que l'économie luxembourgeoise a enregistré des performances nettement moins favorables que la moyenne européenne
sur le passé récent, la perte de parts de marché dépassant le seuil établi par la procédure standard (3¢m quartile] lors des
deux derniéres années pour lesquelles les données sont disponibles (voir le tableau 2 dans la section suivante).

La compétitivité-prix : variation sur trois ans (en%]) du taux de change effectif réel basé sur les indices de prix a la consom-
mation harmonisés et calculés relativement a un panier de 35 autres pays industrialisés.
Seuil : -/+5% (-/+11% pour les pays ne faisant pas partie de la zone euro)

Le Luxembourg, bien qu'ayant perdu en compétitivité au cours de la derniere décennie, n‘atteint pas le seuil dalerte d'une
progression de 5% sur 3 ans retenu par la Commission (dégradation de la compétitivité]. Or, la BCL publie réguliérement'
des indicateurs de compétitivité basés sur ['évolution des prix et colts salariaux relatifs qui mettent en exergue une sen-
sible perte de compétitivité de 'économie luxembourgeoise au cours de la derniere décennie. En vue de compléter les
informations contenues dans le tableau de bord, un indicateur qui rendrait bien compte de cette dégradation pourrait étre
notamment la variation sur 10 ans du taux de change effectif réel. Toutefois, les données utilisées par les services de la
Commission pour calculer cet indicateur sont incomplétes pour le Luxembourg.

Par ailleurs, notons que l'indice des prix harmonisé (HICP) proposé pour calculer lindicateur doit étre interprété avec
prudence en cas de mouvements prononcés du prix du pétrole, étant donné qu'il est influencé par les (importants) achats
de carburants réalisés par les non résidents.

La compétitivité-colits : variation sur trois ans (en%) des colts salariaux unitaires [CSUJ.
Seuil : +9% pour les pays en zone euro et 12% pour les pays hors zone euro.

Le Luxembourg a largement dépassé le seuil calculé en 2009 et 2010 (avec un chiffre supérieur a 17%]), mais ce n'était pas
du tout le cas lors de la période allant de 2004 a 2007 alors qu'il est de notoriété publique qu'au cours de la derniere décen-
nie les colts unitaires du travail y ont augmenté plus vite que chez ses principaux partenaires, handicapant la compétitivité
domestique. Afin de mieux rendre compte de cette perte de compétitivité, les écarts cumulés des CSU sur plus longue
période, par exemple sur 10 ans, pourrait s'avérer étre un bon complément d'information. Néanmoains, il apparait que sur
une si longue période les valeurs calculées pour ['économie luxembourgeoise n‘atteignent en aucun cas le seuil déterminé
sur base du critére habituel (3°™ quartile). La raison en est toute simple : I'échantillon contient de nombreuses économies
ayant connu un phénomene de rattrapage en termes nominaux au cours de la derniere décennie, en particulier celles

13 Voir Rapport Annuel 2010, pp. 16-20.
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Graphique 2
Evolution des co(ts unitaires du travail
(indice 1998=100, écart par rapport a 'Allemagne)
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Le déséquilibre budgétaire : dette publique brute (en% du PIB).
Seuil : 60% du PIB domestique.

ayant adhéré le plus tardive-
ment a l'Union européenne.
Dées lors, la procédure la
plus pertinente pour com-
parer l'évolution des colts
devrait étre de ne considérer
que les principaux pays de la
zone euro, auquel cas la dé-
gradation de la compétitivité
domestique deviendrait tres
apparente. Ainsi, le graphique
2 permet de visualiser la dé-
gradation de la compétitivité
luxembourgeoise  accumu-
lée depuis 1998 par rapport
a UAllemagne. Il y apparait
clairement que Ll'économie
luxembourgeoise est, parmi
les économies faisant partie
de U'Union monétaire depuis
sa création, celle dont les
colts unitaires du travail ont
globalement le plus dérivé.

Afin de respecter un des grands principes sous-jacents a l'établissement du tableau de bord (la parcimonie), nous jugeons
que cet indicateur n'est pas des plus utiles dans ce contexte. En effet, le niveau de la dette publique fait déja l'objet d'une
attention accrue dans d'autres cadres de surveillance [EDP) et par ailleurs, les effets néfastes pour la stabilité d'une dette
publique élevée transparaitront en partie a travers la position extérieure nette de l'économie, qui fait partie des indica-

teurs retenus.

On peut par contre s'étonner de l'absence d’'indicateurs de soutenabilité a terme des finances publiques dans l'actuelle
version du tableau de bord. A cette aune, les finances publiques luxembourgeoises apparaissent sous un jour défavorable
(voir le graphique 3 issu des projections de 2009 de 'Ageing Working Group).
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Le déséquilibre du secteur
privé : dette du secteur privé
(% du PIB).

Seuil : 160% du PIB.

Cette variable se trouve a un
niveau élevé au Luxembourg

pour la raison suivante : cer-
taines grandes entreprises
industrielles  réalisent au

Luxembourg des opérations
d'emprunts/préts  pour le
groupe dont elles font partie
et redistribuent les fonds ainsi
récoltés a leurs filiales a tra-
vers le monde. Pour avoir un
ratio qui correspond mieux aux
activités réellement réalisées
au Luxembourg, il faudrait
pouvoir enlever ces opérations
du total des engagements des
sociétés non-financiéres, mais
ce n'est pas possible actuel-
lement en raison de sources
d'information insuffisantes.
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Graphique 3

Evolution des dépenses liées au vieillissement d'ici 2060
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Le déséquilibre du secteur privé [bis) : nouveaux crédits accordés au secteur privé (% du PIB).

Seuil : 15% du PIB.

ldem point 1).

Le déséquilibre du marché immobilier : taux de croissance annuel des prix immobiliers en termes réels (prix rapportés au
déflateur de la consommation privée calculé par Eurostat).

Seuil : +6%.

La croissance des prix immobiliers a trés souvent dépassé le seuil de 6% par le passé. Ce fut en particulier le cas lors de la
derniere décennie, hormis pendant la phase de crise de 2008-2009. Cependant, la surface et la qualité des logements ne sont
pas prises en compte par l'indice historique mesurant 'évolution des prix immobiliers'. Dans la mesure ou les informations dis-
ponibles vont dans le sens d'une augmentation de la surface habitable et de la qualité des logements au cours des dernieres an-
nées, cet indicateur pourrait surestimer la hausse des prix de l'immobilier au Luxembourg. Par ailleurs, des facteurs structurels
peuvent expliquer une croissance plus élevée des prix que dans les autres pays européens, en particulier une plus forte crois-
sance démographique (due en partie a l'immigration] dans un contexte de saturation relative de L'offre (manque d'espace, légis-
lation contraignante,...) et d'incitants fiscaux relativement conséquents pour l'achat d'un logement par emprunt hypothécaire.

14 Notons qu'un indice des prix immobiliers tenant compte de la surface et de la qualité des logements est publié régulierement par le STATEC. Néan-
moins, cet indice ne concerne que les appartements (et non les maisons) et le recul historique de la série demeure trés limité puisque celle-cine

commence qu’'a partir de 2007.

Sommaire
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Le déséquilibre du marché du travail : moyenne mobile du taux de chomage (définition Eurostat) calculée sur les trois der-
nieres années.
Seuil : 10%.

Cette statistique n'est pas tres pertinente pour l'économie luxembourgeoise, étant donné le biais induit par les entrées et
sorties des nombreux travailleurs frontaliers du marché du travail domestique. Du point de vue de la compétitivité, il pour-
rait &tre préférable de surveiller le taux de chémage de longue durée ou des travailleurs de plus de 50 ans/des travailleurs
peu qualifiés), qui rend mieux compte des problémes structurels sur le marché du travail. Selon les données de 'ADEM,
le taux de chémage des personnes de plus de 50 ans tourne autour des 15% actuellement au Luxembourg. Toutefois, ces
données ne sont pas comparables dans une perspective européenne, en raison de la disparité des concepts de chémage
et de population active utilisés au sein de chaque état. Par ailleurs, les résultats des enquétes sur les forces de travail
réalisées de maniere harmonisée au niveau européen sont tres parcellaires pour le Luxembourg.

INDICATEURS ALTERNATIFS

Dans cette section, nous illustrons les résultats de l'analyse d'indicateurs alternatifs qu'il nous semble important de tenir
a l'ceil lorsqu’il est question d'évaluer les risques d'instabilité macroéconomique. Le premier d’entre eux est illustré au
tableau 2. Il s'agit de la part de marché a l'exportation des biens, qui fait partie des indicateurs additionnels déja propo-
sés par la Commission et a déja été abordé ci-dessus. Les deux autres sont des indicateurs originaux qui méritent selon
nous une attention particuliére. Le premier concerne la balance extérieure des biens, ce qui permet de relativiser les
bonnes performances commerciales de l'économie luxembourgeoise que semblent refléter les indicateurs privilégiés par
la Commission. En effet, la valeur de cet indicateur est restée largement négative sur l'ensemble de la décennie écoulée,
dépassant méme a plusieurs reprises le seuil établi par les critéres habituels (1°" quartile dans ce cas). Ainsi, comme
l'indique le tableau 3, le solde de la balance des biens évolue depuis 1995 dans une fourchette étroite comprise entre
-8,2% et -12,2% du PIB, dépassant le seuil retenu de -10,9% chaque année de 1998 a 2001 ainsi qu'en 2005 et 2008. Le ratio
atteint en 2010 (-10,2%) serait en outre trés proche du seuil. Ces résultats mettent en évidence un phénomeéne de désin-
dustrialisation de ["économie luxembourgeoise. Si l'effet de ce phénomene sur l'économie a jusqu’a présent été masqué
par l'évolution tres dynamique du secteur des services, il n'en demeure pas moins préoccupant.

Un autre indicateur permet également de relativiser l'avis de la Commission. Celle-ci considere en effet que le surplus
important de la balance commerciale n'est pas inquiétant, dans la mesure ou il ne fait que révéler la forte spécialisation
de l"économie luxembourgeoise dans quelques secteurs d'activité phares, ce qui semble étre une voie naturelle pour une
économie de taille réduite. Il importe de nuancer quelque peu cette idée, en faisant remarquer qu'une concentration trop
forte de l'activité économique dans un nombre limité de secteurs peut étre une source potentielle d'instabilité macro-
économique dans le cas ou l'un de ces secteurs venait a subir un choc idiosyncratique. Afin d"évaluer les différents pays
européens a l'aune de ce critére, nous avons construit pour chacun d'entre eux un indice de Herfindahl, mesurant la
concentration sectorielle de leur économie. Nous avons réalisé l'analyse en considérant la décomposition des activités
économiques en six secteurs'®, afin de pouvoir disposer d'une base de données compléete et comparable pour l'ensemble
des pays de 'Union européenne. L'analyse se concentre sur la derniere année pour laquelle les données sont entierement
disponibles (2009), sachant que la composition sectorielle des économies est relativement stable a court terme. La valeur
de Uindice de Herfindahl est comprise entre L'unité (économie totalement concentrée, ne comptant qu'une seule branche)
et la valeur de la fraction 1/n [économie trés diversifiée), o n représente le nombre de secteurs choisis pour calculer la
concentration. Il apparait clairement sur le graphique 4 ci-dessous que l'économie luxembourgeoise se démarque tres
fortement de la moyenne européenne, puisque la concentration sectorielle y est de loin la plus élevée, y compris par rap-
port a des pays tels que Malte et Chypre qui ont pourtant également une économie de taille réduite.

15 Ces six secteurs sont : l'agriculture ; l'industrie ; la construction ; les activités de commerce, d'hétellerie et de transports ; les activités finan-
ciéres ; l'administration publique.
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Tableau 2 :

Parts de marché a U'exportation, biens

variation sur 5 ans en% (1er quartile : -12,1%)
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T | oo | oo | e | o | one | ooos | oo |

Belgique M3 65 | 72 20/
R — 243 | 275 96 22 315 55,9 497 495 48,2 377 19,8 20,1
fcipé‘;zl;q“e 232 85 72 49,7 371 59,8 517 304 27,2 19,4 75 13
Danemark 22 208 135 0.4 13 67 X 86 el a3 97 1 0
Allemagne 55 159 47 ! 14 5.1 10,6 2 18 66 67 91
Estonie 54,2 56,3 62,5 324 244 466 4tk a7 46,6 276 126 10
[ 51,2 331 38,2 328 5,2 80 44 314 373 313 211 267
Grace 20,3 38,6 53,6 332 38,0 147 59 01 19 80 09 -2
Espagne 14,2 07 0.0 3.2 27 23 A1 43 46 63 98 -8
France 34 1 86 w5 25 e 95 61 180 222 T4 193
ltalie 27 65 | s 79 103 59 50 |32 88 50 | 55 75
— 267 o1 073 e 20 a0 Bt
Lettonie 385 22,2 327 20,4 153 405 59.4 399 488 403 25,7 143
Lituanie 164 205 25,5 243 407 84,2 78,4 471 3.2 438 29,2 205
Luxembourg 19,1 04 6.6 66 16 43 %9 -108 93 166 223
T 1513 80,1 91,7 53,7 51,0 3.6 34 201 229 15,2 5.6 14
Malte 2.2 02 22,0 35 158 360 260 351 425 351 -182
Pays-Bas 24 | sy -85 37 4 0.0 29 24 14 73 28 54
Autriche 81 -103 05 75 0.3 66 135 18 15 55 <04 | 54
Pologne 94,2 64,5 434 432 36,2 264 17,6
- 15 -89 130 45 50 50 53 8.2 97 489 52 135
RoUmanie 23,3 025 55,1 72,7 63,5 457 3.6 30,6 25,7 221
Slovénie 57 58 22 8.4 18 16,6 271 167 19, 6,3 25 .80
Slovaquie 14,0 109 25,5 30, 9.2 6.3 65,0 676 84,6 54,9 461 389
Finlande 5.3 93 78 56 A6 93 | 25 -85 7.4 [ ST s
Sk 63 -100 G790 hwz w7 o -89 39 47 80 204 166
RoyaumetUni 28 59 88 4135 74 90 170 -1 <276 295 254 268
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Sommaire M\

Tableau 3:

Balance des biens
en% du PIB (1er quartile : -10,9%)

Com | oo | aom | e | o | ooos | aoos | e | | aoos | aoov | oo |

Belgique 3.7 2 2.4 3.4 2.8 2.4 0.9 0.7 0,2 -3,2 14 1,0
Allemagne 33 3,0 47 6,3 6,0 6.9 70 6.9 8,2 73 5,7 b4
Estonie b 13,9 12,4 15,2 15,8 16,2 13,9 17,2 16,4 13,0 4,0 1.8
Irlande 24,3 25,8 25,8 27,0 23,1 20,9 17.3 14,0 10,4 13,2 20,2 23.4
Gréce 12,8 4159 14,8 145 13,1 13,7 14,3 169 18,6 -18.9 13,3 124
Espagne 5,2 y 57 5,0 5,1 b4 75 8.4 -8,7 7.9 4,0 45
France 14 02 03 05 02 -0,2 13 7 2,2 31 2,3 2,8
Italie 19 0.9 14 1 0,7 0,6 0,0 -0,7 0,2 -0 0,1 13
Chypre 237 28,5 -26.9 275 241 25,8 252 27,2 29,8 32,4 255 269
Luxembourg 12,2 1,7 12,2 93 -10,2 -10,4 11 -10,1 93 11,6 -87 -10,2
Malte 14,7 191 14,1 79 12,6 -15,3 -18.8 191 18,1 21,1 17,6 15,6
Pays-Bas 4,0 48 49 4k 6.8 6,8 76 74 73 70 5.9 6,6
Autriche 22 21 .7 0,6 0,7 -0,2 0,4 01 0,5 -0,2 0.9 1
Portugal -12,0 12,9 124 105 9.4 -10,9 1.8 1.4 1.3 134 -10,6 105
Slovénie 5,5 5,6 -3,0 1 21 -3,7 3.6 37 4,8 71 2,0 3.4
Slovaquie 5.4 44 -10,1 -8,7 19 3,6 -5,0 4,7 1,2 12 15 0,2
Finlande 91 111 98 91 75 6.4 47 5,2 5.1 3,5 17 17
Bulgarie -8,1 -9/ 15 1) 13,2 14,5 -19,0 21,0 235 24,3 1.9 7.7
ii%‘;%‘éq“e -3,1 53 4,8 2,8 2.6 0,5 14 18 13 0,7 23 14
Danemark 39 42 47 47 47 3.7 2.8 11 0.1 0.2 2,5 2.8
Lettonie 14,0 13,5 16,3 15,9 179 20,3 191 257 24,0 178 71 by
Lituanie 12,8 94 91 93 9,0 105 13 13,8 14,9 12,9 3,2 46
Hongrie 45 -6,3 4,2 -3 -39 3,5 25 2.8 0,7 1,1 2,6 33
Pologne -8,6 7.2 4,0 -3,7 2.6 2.4 1,0 2.1 b 5.8 1.7 25
Roumanie 3.6 4,7 T4 5,7 76 -8,7 98 12,0 14,3 13,6 5,8 4,8
Sude 6,5 6,5 71 6,2 5.9 6.3 5,3 5.4 38 3,2 33 2,4
Royaume-Uni -3.1 3.4 4,0 b 43 5,1 55 5,8 6,4 Y 5.9 6,7
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CONCLUSION

Cet encadré visait a pré-
senter les résultats de la
toute premiere publication
du tableau de bord réalisé
par la Commission, dans le
cadre de la procédure de
surveillance des déséqui-
libres macroéconomique
récemment mise en place au
sein de U'Union européenne.
Cette initiative constitue sans
aucun doute un pas dans la
bonne direction, favorisant
a lavenir la détection plus
précoce et plus efficace des
déséquilibres.

La procédure repose sur
Uinspection, a intervalle
régulier, d'une liste d'indica-
teurs dont le choix doit étre
guidé par le principe de par-
cimonie. Comme lindique
la Commission elle-méme,

cette liste est évolutive. C'est dans cette perspective que l'encadré a procédé

A

Sommaire

LA SITUATION ECONOMIQUE “
ET FINANCIERE
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tout en proposant des indicateurs additionnels également jugés pertinents.

a

une évaluation des indicateurs retenus,

Parmi les conclusions les plus saillantes, on peut mentionner le fait que les indicateurs de compétitivité (prix et colts)
doivent étre analysés dans une optique de plus longue période que ce qui est proposé par la Commission dans le cadre du

tableau de bord.

Par ailleurs, divers indicateurs alternatifs ont été analysés : la balance des biens, ['évolution de la part de marché a l'ex-
portation des biens, la soutenabilité a terme des finances publiques et lindice de concentration des activités. A cette
aune, certaines vulnérabilités potentielles de l'économie luxembourgeoise sont clairement identifiables. Elles méritent
d'étre surveillées de prés dans le but de prévenir tout dérapage macroéconomique, qui pourrait rapidement déclencher
un « cercle vicieux » dans le cadre d'une économie trés ouverte et relativement peu diversifiée.
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