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EDITORIAL

La situation économique luxembourgeoise appelle une vigilance accrue. En témoignent notamment
une diminution de la production industrielle de prés de 6% au second trimestre de 2012 par rapport
au méme trimestre de 2011, un produit bancaire en recul de plus de 4% du premier semestre de
2011 aux six premiers mois de 2012 ou encore un fléchissement du PIB de 1,5% au premier tri-
mestre de 2012 par rapport au quatriéme trimestre de 2011. Le marché du travail émet également
des signaux inquiétants depuis le début de l'année, a savoir une décélération de la croissance de
l'emploi et la hausse concomitante du taux désaisonnalisé de chémage, un déclin de 'emploi inté-
rimaire, une hausse du nombre de personnes concernées par les mesures de soutien a l'emploi et
un recours accru au chémage partiel. Ce tableau d'ensemble pour le moins maussade est confirmé
par notre enquéte de conjoncture auprés des consommateurs, lindicateur afférent s'étant situé
en aolt a son niveau le plus bas depuis janvier 2010, ou encore par l'indicateur de sentiment éco-
nomique calculé pour le Luxembourg par la Commission européenne. Ce dernier a en effet affiché
un nouveau recul au cours du méme mois d'aolt et ce pour le second mois consécutif. Dans un tel
contexte, une récession technique, définie par une diminution du PIB au cours de deux trimestres
consécutifs, parait vraisemblable pour le premier semestre de 2012.

En conséquence, a l'issue de ce semestre le PIB en volume devrait toujours étre inférieur a son ni-
veau du second trimestre de 2008 - soit le sommet « pré-crise ». Dans le méme temps, la rémuné-
ration nette des salariés non-résidents et les revenus nets de la propriété payés au reste du monde
se sont significativement accrus, a la faveur d'une poursuite de la hausse du nombre de frontaliers
d'une part et de la valeur nette d’inventaire des OPC d‘autre part. Le revenu national brut (RNBJ, qui
mieux que le PIB révele les ressources demeurant a la disposition des résidents luxembourgeois,
a en conséquence stagné de facon encore plus marquée que ce dernier. En 2010, le RNB calculé en
termes réels est approximativement égal a son niveau de 2006 et ce dans une économie habituée
a une forte croissance économique.

Les conditions de vie au Luxembourg n'ont guére changé depuis 2006 ou 2008, en dépit de cette
léthargie économique. Il est d'ailleurs frappant de constater que les deux composantes de l'indi-
cateur de confiance des ménages les plus proches de leur situation « au jour le jour », & savoir
les anticipations de la situation financiére et de la capacité d'épargner, demeurent relativement
stationnaires depuis la fin 2010 alors que les deux autres composantes, portant sur des aspects
plus « généraux » (anticipations de la situation économique générale et du chémage/ ont, sur la
méme période, subi une évolution franchement défavorable. De nombreux intervenants, dont la
BCL, considerent pourtant qu'une croissance égale voire méme supérieure a 4% l'an est nécessaire
a la préservation durable de notre modéle social. Cet apparent paradoxe entre la situation écono-
mique intrinséque d'une part - que reflétent les indicateurs économiques « classiques » - et une
situation « au jour le jour » pour 'essentiel préservée s'explique vraisemblablement par lincidence
de deux puissants amortisseurs, ces derniers amoindrissant l'incidence de court terme de la crise
tout en compliquant la recherche d'une sortie durable de cette crise.
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Le premieramortisseurestla productivité apparente réelle du travail, quis'est détériorée de quelque
10% de 2007 a 2011 et de 5% méme aprés neutralisation de la réduction du nombre d’heures tra-
vaillées - cette derniéere réduction étant imputable a un recours accru au chémage partiel et a un
fléchissement des heures supplémentaires. En tolérant une diminution marquée de la producti-
vité, ['économie luxembourgeoise s'est prémunie d'un brutal affaissement de l'emploi. Ce dernier
résultat est en lui-méme éminemment positif. Le maintien durable des emplois maintenus ou créés
de la sorte ne pourra cependant étre assuré que si les rémunérations sadaptent de facon plus
flexible a une productivité en décrochage, faute de quoi les colts salariaux unitaires continueront
a se mouvoir a des niveaux insoutenables pour nos entreprises. Le Luxembourg est dailleurs le
pays de la zone euro ou les colts salariaux unitaires ont le plus dérivé depuis le début de la phase Il
de 'UEM en 1999. Selon les calculs de la BCE, ils se sont au cours de cette période accrus de prés
de 40% par rapport a lAllemagne, faisant du Luxembourg le seul pays incapable de procéder a une
correction, alors que dans les autres pays ayant manifesté une évolution comparable la tendance
a été inversée.

Comme le montrent nos nouvelles projections d'inflation, l'inflation IPCN devrait décliner d’ici le
premier semestre de 2013. L'inflation hors énergie demeurerait cependant nettement supérieure
a 2%. Depuis plus de deux ans, Uinflation au Luxembourg est dailleurs constamment plus élevée
que dans la zone euro et dans les pays limitrophes. Le Luxembourg doit briser le « triangle de fer »
d'une inflation structurellement élevée, d'une indexation intégrale des salaires [certes occasionnel-
lement modulée] et d'une faible productivité. Au moins une de ces trois variables doit s'ajuster, faute
de quoi l'emploi finira par marquer le pas.

Les finances publiques ont constitué le second amortisseur de la crise. Les administrations pu-
bligues luxembourgeoises présentaient un surplus de quelque 3,7% du PIB en 2007 et de 3,0% en
2008. En 2011, ces dernieres accusaient par contre un déficit de 0,6% du PIB, en dépit d’excédents
toujours plantureux de la sécurité sociale. Le solde précité s'est donc au total détérioré de plus
de 4 points de PIB en l'espace de quatre années seulement. Si des mesures de consolidation ont
été adoptées, elles paraissent largement insuffisantes. Les projections de la BCL de juin 2012, qui
prenaient la plupart de ces mesures en considération, laissaient en effet augurer une poursuite de
la détérioration des finances publiques, avec un déficit des Administrations publiques atteignant
1,2% du PIB en 2013 et 1,8% en 2014 - tout en sachant que les recettes de TVA liées au commerce
électroniques vont décliner a raison de 1% du PIB en 2015. Par ailleurs, selon une récente évaluation
par la Commission européenne des Programmes de stabilité et de convergence, le Luxembourg
violerait résolument, en l'absence de nouvelles mesures de consolidation budgétaire, la norme de
croissance des dépenses publiques prévue dans le Pacte de Stabilité et de Croissance renforcé (dit
« six-pack »).

Le projet de budget 2013 doit offrir l'occasion d’'une remise en orbite des finances publiques luxem-
bourgeoises. Il est en outre impératif de mettre en ceuvre dés janvier 2013 le projet de loi portant
réforme de l'assurance pension, qui devrait d‘ailleurs étre renforcé dans un sens bien moins « gra-
dualiste » et reposer sur des projections de croissance plus réalistes que 3% l'an.
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Avant méme la survenance de la crise économique et financiére, jai inlassablement appelé les
autorités a tout entreprendre pour consolider l'avenir économique du Luxembourg, avec nombre
de propositions concrétes voire méme des projets de textes législatifs en bonne et due forme. Les
développements de ces derniers mois montrent que ce message est plus que jamais dactualité.
Des réformes décisives et « englobantes », adressant les différentes facettes des problemes que je
viens de passer en revue, doivent étre mises en ceuvre dans les meilleurs délais. Il en va non seule-
ment de l'avenir économique de notre pays, mais également de la pérennité de notre modéle social.

Yves Mersch
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