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Préface

La guerre d'agression de la Russie contre I'Ukraine a précipité une grave crise de
I'énergie en Europe. Chaque pays essaie de mitiger ce choc violent sur les prix
a la consommation qui gréve le pouvoir d'achat des ménages et la compétitivité
des entreprises. En mars 2022, une réunion tripartite avait abouti a un accord avec
les partenaires sociaux, protégeant le pouvoir d'achat et réduisant I'incidence de
I'indexation automatique des salaires sur les colts de production.

Cependant, en aolt de cette année, le STATEC a annoncé une hausse plus forte de
I'inflation pour 2022 et 2023, surtout en raison de la hausse des cours du gaz, devenu
une arme dans la guerre menée par le Kremlin. Cette alerte a été confirmée
a la mi-septembre, ce qui a poussé le Premier ministre a convoquer un deuxiéme
round tripartite au Chateau de Senningen. Cette fois, le consensus s'est fait autour
de l'instauration d'un bouclier sur les prix de I'énergie, en I'occurrence celui du gaz et
de I'électricité. Grace aux simulations que le STATEC a réalisées pendant les négocia-
tions, le comité de coordination tripartite a décidé un plafond a la hausse des prix du
gaz et de |'électricité ainsi qu'une baisse d'un point de la TVA (a partir de janvier 2023).
Une série d'aides complémentaires pour les ménages et les entreprises ont été déci-
dées, détaillées et évaluées dans la présente Note de conjoncture.

Par souci de transparence, les analyses et les simulations soumises aux négociateurs
de la tripartite ont toutes été présentées a la Chambre des Députés (commission
spéciale tripartite) et publiées dans la foulée sur le site web du STATEC. Un chapitre
spécial de la Note de conjoncture examine |'effet des mesures tripartites selon
les classes de revenu (quintiles) et de la source de I'énergie, documentant le caractére
socialement ciblé des mesures.

La présente Note de conjoncture explique les fondements de ces importantes déci-
sions de politique économique et leur impact estimé pour cette année et I'année
prochaine: sur l'inflation, la croissance économique et I'emploi, les finances publiques
et les émissions de CO,.

Inflation plus faible qu'en zone euro : 6.4% cette année, 3.4% l'année prochaine

La présente Note de conjoncture livre une analyse détaillée des prévisions d'inflation
selon trois scénarios qui dépendent du cours du pétrole, mais aussi d'un possible
rationnement du gaz. Un chapitre spécial évalue I'effet négatif d'un rationnement du
volume de gaz sur I'activité économique (une baisse du gaz de 30% réduirait la valeur
ajoutée de 1% environ en I'absence d'énergie de remplacement adéquate).

Les aides étatiques destinées aux ménages pour soutenir le pouvoir d'achat, mais aussi
celles aux entreprises en vue de peser sur les colits de |'énergie, des matiéres
premiéres et de la main-d'ceuvre, soutiennent la conjoncture. La croissance écono-
mique, cependant, serait plutdt modérée (1.7% cette année et 1.5% l'année
prochaine) sans exclure une récession, par exemple en cas de rationnement de I'éner-
gie ou de nouvelle flambée des matiéres premiéres.



La Note garde un brin d'espoir, une paix juste en Ukraine et une reprise du commerce
mondial viendraient sustenter |'activité.

Limportance du secteur financier dans I'économie luxembourgeoise motive une étude
particuliére analysant I'impact (positif) des hausses successives des taux d'intérét,
décidées par la BCE, sur la marge d'intérét et les commissions nettes aupres
d'un échantillon d'établissements bancaires.

Dr Serge Allegrezza, directeur
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Résumé et faits principaux

Tableau 1
Prévisions macroéconomiques

. .. énari
Scénario  Scénario de d.S:SZOi ?
central rationnement soupl.
de gaz’ de politique

9 monétaire?

1995-2021 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Evolution en % sauf si spécifié differemment

PIB en vol. 3.2 5.1 1.7 1.5 0.7 -29 1.9 2.7
Emploi total intérieur 31 30 34 23 3.0 03 3.5 2.9
Taux de chémage (% de la pop. active) 46 57 48 5.1 50 62 48 49
Indice des prix & la consommation (IPCN) 18 25 64 34 65 3.8 6.4 3.1
Co(t salarial moyen 29 60 63 56 62 54 6.3 5.2
Solde public (% du PIB) 1.7 08 -04 -28 -08 -51 -03 -2.2
Emissions de gaz a effet de serre® -1.7 28 -99 02 -102 -09 -99 0.8

Source: STATEC (2022-2023: prévisions)

' Le scénario négatif avec rationnement du gaz se base sur des hypothéses d'Oxford Economics élaborées
en ao(t. Elles consistent principalement en un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons
de gaz russe et un rationnement de 10% dans I'industrie européenne jusqu'au printemps 2023. Les
pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique monétaire plus restrictive
que dans le scénario central.

2 Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de fluidification des
chaines d'approvisionnement. Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que
prévu, incitant a un assouplissement de la politique monétaire. Sur les marchés financiers, les prix des
actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations d'Etat diminueraient, tandis que
la plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD.

* Evolution 2005-2021.

Vers une stagnation de I'activité en zone euro en 2023

Le contexte économique international est marqué cette année par une inflation
historiquement élevée. Celle-ci continue a accélérer en Europe, particulierement
stimulée par les conséquences de la guerre en Ukraine sur le colt de I'énergie.

Cette crise énergétique succede de pres a la crise pandémique et pose de nombreux
défis. En Europe, des mesures ont été engagées afin de limiter I'alourdissement de la
facture énergétique des ménages et les ruptures de fourniture de gaz. Les politiques
monétaires dans la plupart des économies développées ont pris un tournant restrictif
afin de réduire I'inflation, ce qui va venir restreindre le financement des acteurs
économiques et accroitre les risques liés aux niveaux d'endettement élevés.

Si l'activité est demeurée solide en zone euro au 1¢ semestre 2022, le 3¢ trimestre
témoigne d'un net ralentissement. La confiance des entreprises et des ménages conti-
nue a se dégrader a I'approche de I'hiver, laissant entrevoir une fin d'année et un début
2023 encore plus difficiles. La zone euro devrait ainsi enregistrer une stagnation du
PIB en 2023, apres une progression de 3% cette année.

De nombreuses incertitudes entourent cette trajectoire: I'évolution du conflit en
Ukraine, celle des prix de I'énergie sur les marchés, les décisions a venir des politiques
monétaires et méme les températures de I'hiver qui approche.

Une expansion inférieure a 2% par an au Luxembourg cette année et I'année
prochaine

L'activité au Luxembourg s'est repliée au 2¢ trimestre 2022, impactée notamment par
les performances négatives de I'industrie et de la construction.



Si ces deux branches ont connu des problémes d'offre en 2021, elles doivent cette
année faire face a une baisse de la demande. Le secteur financier a mieux résisté au
2¢ trimestre, mais sa valeur ajoutée enregistre sur la premiére moitié de I'année un
recul par rapport a 2021, sous l'effet notable des résultats des auxiliaires financiers,
affectés par la dégradation de I'environnement boursier. Si la remontée des taux
d'intérét actuellement observée peut constituer une opportunité de gains pour les
banques, elle sTaccompagne toutefois d'une baisse de la demande de crédits, couplée
a des conditions d'octroi plus strictes.

Les perspectives pour le 2¢ semestre sont peu reluisantes, les enquétes d'opinion
témoignant d'une poursuite de la dégradation de la conjoncture pour les entreprises
et de signaux treés négatifs concernant la consommation des ménages, particuliere-
ment inquiets de l'inflation élevée. Les mesures visant a limiter les effets de la hausse
des prix de I'énergie, négociées dans le cadre des accords tripartites, vont constituer
un soutien majeur au pouvoir d'achat des ménages et aux entreprises touchées par
la crise énergétique. L'activité continuerait par conséquent a progresser, mais sur un
sentier de croissance trés modeste, avec une progression du PIB en volume attendue
a 1.7% cette année, puis 1.5% en 2023.

Une flambée inflationniste, moins prononcée au Luxembourg

L'année 2022 est marquée par des niveaux historiquement élevés de l'inflation, méme
si elle est moins prononcée au Luxembourg qu'ailleurs dans I'UE. Cet emballement de
I'inflation découle d'une combinaison de facteurs allant des goulets d'é¢tranglement
au niveau de I'offre mondiale, de I'augmentation de la demande dans un contexte de
"retour a la normale" apres 2 ans de restrictions sanitaires, des tensions sur le marché
de I'énergie amplifiées par la guerre en Ukraine et de |'appréciation du dollar qui vient
mécaniquement renchérir plusieurs biens importés.

La répercussion retardée de |'envolée des prix de I'énergie sur tous les autres prix,
notamment ceux de |'alimentation, exerce une forte pression haussiére sur I'inflation
au Luxembourg. Cet effet est renforcé par la dépréciation de I'euro qui s'annonce plus
durable qu'anticipé antérieurement. Ces développements ont conduit le STATEC a
réviser a la hausse ses prévisions d'inflation.

En lien avec l'inflation élevée, le codt salarial moyen (CSM) affiche une forte crois-
sance au 2¢ trimestre 2022 en zone euro et au Luxembourg. Sur I'ensemble de I'année,
le CSM par personne devrait augmenter de 6.3% au Luxembourg, puis de 5.6% en
2023, sous l'effet majeur des indexations successives. Le revenu disponible réel des
ménages par téte — c.-a-d. le pouvoir d'achat - stagnerait en 2022 et progresserait
d'environ 2% en 2023, le pouvoir d'achat des ménages a bas revenus étant notable-
ment soutenu par les mesures décidées lors des négociations tripartites.

Un freinage de I'emploi, avec une hausse modérée du chomage

Si les créations d'emplois demeurent relativement élevées en zone euro et au
Luxembourg a l'automne 2022, elles sont clairement entrées dans une phase de ralen-
tissement. Le taux de chdmage, méme s'il reste faible, a repris récemment une allure
ascendante au Luxembourg (ainsi que dans plusieurs pays de la zone euro). Les pers-
pectives d'emploi des entreprises, ainsi que d'autres indicateurs précurseurs de I'em-
ploi, se dégradent au fur et a mesure de I'avancée dans 2022, laissant peu de doute
sur un prolongement de la hausse du chémage. Celle-ci serait cependant modérée,
la proportion de postes vacants se situant encore a un niveau historiquement élevé.

Note de conjoncture
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Alors qu'en 2022 le marché du travail est encore porté par la reprise post-pandé-
mique, les perspectives pour 2023 sont plus sombres. La quasi-stagnation de I'activité
prévue pour la zone euro s'accompagnerait aussi d'une stagnation de I'emploi.
Au Luxembourg, le ralentissement de I'activité serait moins marqué mais entrainerait
tout de méme un freinage de I'emploi (de +3.4% a +2.3% en 2023) ainsi qu'une légére
remontée du chdmage (3 5.1% de la population active, contre 4.8% en 2022).

Le déficit public pourrait s'approcher de 3% du PIB en 2023

Les recettes fiscales au Luxembourg ont été stimulées en 2022 par les effets de
I'inflation élevée sur les recettes de TVA, les impots des ménages et les cotisations
sociales. On observe toutefois un ralentissement de la croissance des recettes depuis
le 2¢ trimestre, li¢ au moindre dynamisme des ventes de carburants et au repli des
marchés boursiers. Le ralentissement devrait s'accentuer en 2023 avec la réduction
des taux de TVA, le tassement du marché immobilier, et, de facon générale, le moindre
dynamisme conjoncturel.

Les dépenses publiques ont évolué de maniére dynamique en 2022, stimulées par
la croissance de I'emploi, des salaires, des pensions et des frais de fonctionnement.
La progression des dépenses devrait €tre encore plus forte en 2023, notamment sous
I'effet des mesures mises en place pour freiner l'inflation élevée et aider les ménages
et les entreprises particulierement touchés par la hausse des prix de I'énergie.

Le solde nominal se dégraderait alors de -0.4% du PIB en 2022 3 -2.8% en 2023.
[l s'agit d'une forte révision a la baisse par rapport aux prévisions précédentes, mais
qui reflete la situation conjoncturelle dégradée et les mesures prises en conséquence.

Une baisse marquée de la consommation d'énergie en 2022

Les marchés énergétiques sont en ébullition, engendrant une forte volatilité des prix.
En grande partie du fait de la guerre en Ukraine, les prix de gaz et d'électricité ont
atteint des niveaux historiquement élevés cet été, tandis que le prix du pétrole
renouait avec des niveaux inobservés depuis 2014. Ces évolutions ont menacé le
pouvoir d'achat des ménages et gonflé les colts des entreprises. De I'autre coté, cette
crise des énergies fossiles pourrait accélérer la transition énergétique.

Deux négociations tripartites ont eu lieu au Luxembourg en I'espace de six mois afin
de mettre en place des mesures visant a atténuer la hausse des factures énergétiques
ainsi que de I'inflation en général. Anticipant une potentielle pénurie de gaz, et méme
d'¢lectricité, I'UE a émis des recommandations aux Etats membres afin de garantir
la sécurité d'approvisionnement, avec des objectifs en matiére de stockage et de
réduction de la consommation. Un début d'hiver clément a aussi contribué a amoin-
drir les risques de pénurie. Le Luxembourg a consommé beaucoup moins de gaz sur
les 9 premiers mois par rapport a la moyenne des 5 années précédentes (-19%, contre
-7% dans I'UE). La flambée des prix de I'énergie en 2022 a donc eu un impact reten-
tissant sur la consommation. D'autre part, les mesures d'aides prises dans les pays
voisins ont fait disparaitre momentanément I'avantage compétitif des prix a la pompe
luxembourgeois, entrainant une chute des ventes de carburants. Les émissions de gaz
a effet de serre (GES) diminueraient ainsi de 10% en 2022, a un niveau inférieur a
celui de I'année de crise 2020.



Conjoncture
Internationale

Le contexte économique international est marqué cette année par une inflation
historiquement élevée. Celle-ci continue a accélérer en Europe, particulierement
stimulée par les conséquences de la guerre en Ukraine sur le colt de I'énergie.

Cette crise énergétique succéde de prés a la crise pandémique et pose de
nombreux défis. En Europe, des mesures ont €té engagées afin de limiter
I'alourdissement de la facture énergétique des ménages et les ruptures de
fourniture de gaz. Les politiques monétaires dans la plupart des économies
développées ont pris un tournant restrictif afin de réduire l'inflation, ce qui
va venir restreindre le financement des acteurs économiques et accroitre les
risques liés aux niveaux d'endettement élevés.

Si l'activité est demeurée solide en zone euro au 1 semestre 2022,
le 3¢ trimestre témoigne d'un net ralentissement. La confiance des entreprises
et des ménages continue a se dégrader a I'approche de I'hiver, laissant entrevoir
une fin d'année et un début 2023 encore plus difficiles. La zone euro devrait
ainsi enregistrer une stagnation du PIB en 2023, aprés une progression de 3%
cette année.

De nombreuses incertitudes entourent cette trajectoire: I'¢volution du conflit
en Ukraine, celle des prix de |'€nergie sur les marchés, les décisions a venir
des politiques monétaires et méme les températures de I'hiver qui approche.



Tableau 1.1

Prévisions de la Commission européenne

PIB a prix constants Prix implicites de la Nombre de chomeurs Solde budgétaire

consommation privée

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Variation en % En % de la pop. active En % du PIB

Belgique 2.8 0.2 1.5 8.3 5.4 2.8 5.8 6.4 6.3 -5.2 -5.8 -5.1
Allemagne 1.6 -0.6 1.4 7.1 6.9 2.8 3.1 3.5 3.5 -2.3 -3.1 -2.6
Irlande 7.9 3.2 3.1 6.1 5.8 2.8 4.4 4.8 5.0 0.2 0.8 1.2
Grece 6.0 1.0 2.0 9.1 6.6 2.7 12.6 12.6 121 -4.1 -1.8 -0.8
Espagne 4.5 1.0 2.0 8.5 4.8 2.1 12.7 12.7 12.6 -4.6 -4.3 -3.6
France 2.6 0.4 1.5 5.3 4.6 2.2 7.7 8.1 7.7 -5.0 -5.3 -5.1
Italie 3.8 0.3 1.1 7.4 5.6 2.3 8.3 8.7 8.5 -5.1 -3.6 -4.2
Luxembourg' 1.5 1.0 2.4 6.8 3.7 2.4 4.7 5.1 4.9 -0.1 -1.7 -0.5
Pays-Bas 4.6 0.6 1.3 7.0 6.7 3.4 3.7 4.3 4.3 -1.1 -4.0 -3.1
Autriche 4.6 0.3 1.1 8.7 6.7 3.3 5.0 5.2 5.3 -3.4 -2.8 -1.9
Portugal 6.6 0.7 1.7 6.0 3.9 2.1 5.9 5.9 5.7 -1.9 -1.1 -0.8
Finlande 2.3 0.2 1.4 6.8 4.0 1.7 7.0 7.2 6.9 -1.4 -2.3 -2.3
Danemark 3.0 0.0 1.3 9.9 4.7 2.4 4.5 5.5 5.6 1.8 0.5 0.4
Suede 2.9 -0.6 0.8 8.3 6.9 1.6 7.2 7.6 7.8 0.2 0.2 0.0
UE 3.3 0.3 1.6 8.0 6.4 2.8 6.2 6.5 6.4 -3.4 -3.6 -3.2
Zone euro 3.2 0.3 1.5 7.2 5.8 2.5 6.8 7.2 7.0 -3.5 -3.7 -3.3
Royaume-Uni 4.2 -0.9 0.9 9.3 10.3 2.2 3.8 4.4 4.8 -6.4 -4.4 -3.7
Etats-Unis 1.8 0.7 1.7 6.2 3.5 2.4 3.7 4.1 4.4 -5.9 -6.7 -7.1
Japon 1.7 1.6 1.2 2.4 3.1 1.8 2.7 2.5 2.5 -6.9 -4.7 -3.4

! Les prévisions de la Commission européenne pour le Luxembourg peuvent diverger de celles du STATEC.
Source: Commission européenne 11.11.2022
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1. Conjoncture internationale

' Perspectives de I'économie
mondiale, Octobre 2022.

? La Commission européenne
table sur un chiffre un peu
plus faible de +2.5%
(prévisions du 11 novembre
2022).

Intensification des vents contraires sur I'économie mondiale

Apres avoir rebondi d'environ 6% en 2021 sous I'effet du relachement des restrictions
occasionnées par la pandémie de coronavirus, l'activité mondiale devrait enregistrer
une progression légérement supérieure a 3% sur I'ensemble de 2022 (+2.4% pour
les économies avancées, +3.7% pour les économies émergentes selon les prévisions
du FMI').

De nombreux vents contraires affectent la dynamique économique mondiale, a com-
mencer par le niveau extrémement élevé de l'inflation (au plus haut depuis une
quarantaine d'années), bien plus forte cette année qu'escompté par I'ensemble des
prévisionnistes. La forte hausse des prix de I'énergie en particulier, largement attisée
par les conséquences de la guerre en Ukraine, couplée a celle des denrées alimentaires
de base, vient peser sur le revenu disponible des ménages et les perspectives en
matiére de consommation. Le colt élevé de I'énergie vient par ailleurs alourdir les
colits de nombreuses entreprises. Cette crise énergétique affecte en particulier I'Union
européenne, l'obligeant - a grands frais - a remettre totalement a plat sa stratégie
d'approvisionnement qui était fortement dépendante des importations de gaz et de
pétrole russes.

La crise pandémique, dont les effets se sont largement moins fait ressentir cette
année dans les économies avancées, continue a faire peser des risques sur la perfor-
mance des économies en développement (ou le taux de vaccination est relativement
faible) et notamment de la Chine qui reste campée sur sa stratégie "zéro COVID"
assortie de mesures de confinement systématiques.

Face a la poussée de fievre de I'inflation, et du fait qu'elle se diffuse a travers
une part croissante de biens et de services, les politiques monétaires se sont nette-
ment durcies (cf. ci-apres). Les capacités de financement des ménages,
des entreprises et des Etats s'en trouvent amoindries, avec des risques en matiére de
soutenabilité de I'endettement et de stabilité financiére.

Pour 2023, la croissance mondiale devrait ainsi ralentir a 2.7% selon le FMI?, avec
un freinage particulierement marqué dans les économies avancées, avec seulement
+1.1% (I'expansion dans les pays émergents resterait, avec +3.7%, identique a celle
de 2022).



Graphique 1.1
Une croissance poussive de I'activité en 2022

Graphique 1.2

Des tensions moins fortes sur I'offre mondiale
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Sources: Eurostat, Banque mondiale

Sources: CPB Netherlands, Federal Reserve Bank of New York
(Global Supply Chain Pressure Index)

Entre ralentissement et récession

L'évolution défavorable du contexte conjoncturel se fait ressentir sur I'évolution du
PIB, dont le profil tend a s'aplatir cette année dans plusieurs régions du monde.
Les Etats-Unis ont déja enregistré une phase de récession technique (deux trimestres
consécutifs de repli du PIB) au 1¢" semestre 2022. Celle-ci devait cependant beaucoup
au fort rebond des importations, conduit en partie par des dépenses de consommation
soutenues (elles-mémes stimulées par la trés bonne tenue du marché du travail).
Le PIB américain a rebondi au 3¢ trimestre (+0.6% sur un trimestre), avec des chiffres
encore favorables concernant les dépenses des ménages et l'investissement des entre-
prises, mais des résultats a nouveau négatifs concernant I'investissement résidentiel.
Celui-ci est amené a poursuivre une tendance baissiere, en réaction a la hausse des
taux d'intérét®. Apres une progression proche de 2% en 2022, les Etats-Unis devraient
ainsi enregistrer une expansion d'au mieux 1% I'année prochaine.

En Chine, le PIB avait reculé au 2¢ trimestre sous I'effet majeur des confinements
orchestrés dans plusieurs grandes villes. Les infections au coronavirus s'étant nette-
ment résorbées au 3¢ trimestre, le PIB a rebondi de presque 4% sur un trimestre.
Les indices des enquétes PMI montrent cependant que I'activité chinoise s'est de
nouveau contractée en septembre et octobre dans I'industrie et les services.
Et les infections repartent fortement a la hausse en novembre, avec de nouveaux
confinements. Le secteur de I'immobilier chinois demeure en proie a des difficultés
structurelles et les prix des logements neufs ont enregistré, pour la premiere fois
depuis 2015, une baisse en octobre. Les prévisions du FMI et de la Commission euro-
péenne tablent sur une expansion en Chine légérement supérieure a 3% pour cette
année (soit bien en deca d'un potentiel estimé entre 5 et 6%).

Au Japon, la croissance avait été soutenue au 2¢ trimestre par une reprise de
la demande intérieure apres la levée de mesures sanitaires, mais I'activité a enregis-
tré un léger repli au 3¢ trimestre, sous l'effet d'une faible consommation et
d'une contribution extérieure négative (les importations ayant progressé davantage
que les exportations).

Si les tensions sur I'offre se résorbent a I'échelle mondiale* (cf. graphique 1.2),
les échanges internationaux de biens sont susceptibles de ralentir a court terme du
fait de I'inflexion de la demande.

Note de conjoncture
N° 2-2022

3

1. Conjoncture internationale

Les données du marché
immobilier aux Etats-Unis
indiquent que les ventes
de maisons neuves,

les demandes de préts
immobiliers et les prix de
vente des logements
tendent a diminuer sur
les derniers mois.

Ce mouvement se produit
en lien avec les moindres
difficultés d'approvisionne-
ment et le raccourcissement
des délais de livraison

(ces éléments sont tirés des
enquétes PMI) ainsi qu'avec
la baisse du prix du fret
maritime (en vrac et en
containers).
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Graphique 1.3

Graphique 1.4

Dégradation marquée des enquétes de conjoncture en zone euro... ... ou l'inflation ne donne pas encore de signes de ralentissement
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Note de conjoncture
N° 2-2022

1. Conjoncture internationale

Zone euro: l'activité a bien résisté en 2022, mais le ralentissement est la

La performance de l'activité a été meilleure qu'escompté en zone euro sur
les trois premiers trimestres de I'année (surtout aux 2¢ et 39). La levée des restrictions
a caractére sanitaire a permis de libérer une certaine partie de la demande, notam-
ment concernant les dépenses consacrées aux activités de loisirs. La forte reprise des
mouvements internationaux de voyageurs a favorisé les activités liées au transport
et au tourisme, en particulier au bénéfice de pays comme la France, I'ltalie et I'Es-
pagne. La consommation des ménages a ainsi pu afficher une hausse relativement
dynamique au 2¢ trimestre (+1.0% sur un trimestre), et ce alors que le moral des
consommateurs avait trés lourdement chuté des le mois de mars, juste aprés le début
de I'invasion russe en Ukraine.

L'activité est restée en expansion au 3¢ trimestre, alors que les enquétes de conjonc-
ture s'étaient lourdement dégradées durant la période estivale et laissaient plutot
entrevoir un trés léger recul. Néanmoins, la hausse du PIB de 0.2% sur un trimestre
affichée au 3¢ trimestre témoigne d'un sérieux ralentissement (aprés +0.6% au
1¢" trimestre puis +0.8% au 2¢ trimestre). Les enquétes de conjoncture ayant continué
a se dégrader en octobre, il est fort probable que les résultats du 4¢ trimestre voient
le PIB de la zone euro se contracter. La baisse de confiance des acteurs économiques
ressort comme un phénomene généralisé cette année: I'industrie, la construction, le
commerce de détail et les autres services non financiers, le secteur financier ainsi que
les ménages n'échappent pas a la tendance. Mais c'est chez les consommateurs, tres
inquiets de I'évolution de leur situation financiére face a la hausse des prix a la
consommation (et ce malgré les mesures de soutien au pouvoir d'achat mises en place
dans les différents Etats membres), que le moral a le plus brutalement chuté. Linflation
continuant a accélérer a I'entrée du dernier trimestre 2022, il est difficile d'anticiper
une amélioration a bréve échéance.

La remontée des taux d'intérét directeurs, relativement récente en zone euro, va aussi
commencer a produire ses effets, impactant la demande des ménages (consommation,
investissements résidentiels) et les investissements des entreprises (cf. ci-apres).



Graphique 1.5 Graphique 1.6 ,
Les incertitudes économiques et monétaires pésent sur les valorisa- Les écarts se creusent entre les taux d'emprunt d'Etat
tions en bourse et poussent a la hausse les taux longs en zone euro
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Les conditions financiéres se durcissent Note de conjoncture
N°2-2022 11

Les pressions inflationnistes ont poussé les banques centrales a relever rapidement 1. Conjoncture internationale
et fortement leurs taux directeurs. Ces derniers ont été relevés a six reprises aux

Etats-Unis (passant de 0.25% début 2022 a 4.0% en novembre) et a trois reprises en

zone euro (de 0% & 29%). Ces relévements de taux ont pour but de contenir I'inflation

en freinant la demande, la consommation et l'investissement, mais cela pése sur les

perspectives de croissance. Si le pic d'inflation semble avoir été atteint en juin aux

Etats-Unis (le taux ayant reculé de 1.3 point de % entre juin et octobre) et laisse

présager de moins fortes hausses des taux directeurs au cours des prochains mois,

ce n'est pas encore le cas en zone euro. Le taux d'inflation en zone euro a continué

de grimper en octobre, atteignant 10.6%, un record sur les 40 derniéres années.

La dégradation des perspectives économiques et les incertitudes sur le rythme de
resserrement monétaire ont pese sur les valorisations des actifs en bourse et poussé
a la hausse les taux d'emprunt d'Etats. Les écarts se sont creusés entre les taux des
pays du Sud et du Nord de la zone euro (cf. graphique 1.6). En octobre, le taux
d'emprunt a 10 ans était supérieur a 3% en Espagne et au Portugal, et méme supérieur
a 4% en Italie et en Grece, alors qu'il est resté contenu entre 2% et 3% pour les autres
pays de la zone euro. Sur les marchés boursiers, la tendance était clairement a la
baisse sur les 10 premiers mois de |'année (~16% sur un an en octobre sur I'Euro Stoxx
50 et le SE&P 500), tous les secteurs étant concernés par les dépréciations, excepté
I'industrie pétroliére et gaziére qui profite de la hausse des prix. Entre la mi-octobre
et la mi-novembre, tous les secteurs (hors pétrole et gaz) ont fortement rebondi sous
I'effet du ralentissement de I'inflation aux Etats-Unis, permettant
a I'Euro Stoxx 50 de retrouver son niveau d'avril 2022.

Plusieurs éléments pourraient affecter a court terme la stabilité financiére mondiale®.

La det.erlora_t‘lon de‘s perspectives économiques combinée au durcissement des Fondl— 5 Cf. Comité européen

tions financiéres pése sur les capacités de remboursement des dettes accumulées par du risque systémique

les ménages, les entreprises et les Etats, ce qui pourrait mener a d'importantes (septembre 2022), “Warning

. ; foro: - ‘s - of the European systemic
restructurations de dette et a une détérioration de la qualité des actifs des banques. i<k board ot 99 Szptember

2022 on vulnerabilities in
the Union financial system”,
et FMI (octobre 2022)
“Global financial stability
report”.
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Graphique 1.7
Plans de soutien face a la crise énergétique en Europe
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Sources: Eurostat, Bruegel

Note: ces montants n'incluent pas le soutien en liquidités pour les entreprises énergétiques (sous forme de crédits, renflouement ou

nationalisations).

Note de conjoncture
N° 2-2022

1. Conjoncture internationale

¢ Pour plus d'informations,
voir https://www.consilium.
europa.eu/fr/policies/
sanctions/restrictive-mea-
sures-against-russia-over-
ukraine/
history-restrictive-mea-
sures-against-russia-over-
ukraine/

7 Le montant des mesures de
soutien repris ici difféere de
celui mentionné dans
les chapitres suivants de
cette Note qui, lui, exclut

le régime d'aides sous forme

de garanties (Solidari-
téitspak), et qui tient
compte d'un recours aux
aides aux entreprises
inférieur a celui prévu dans
le budget.

La diminution des revenus réels des ménages et le durcissement des conditions de crédits
exercent aussi une pression a la baisse sur les prix des logements et exacerbent les défis
du secteur de I'immobilier commercial (hausse des colts de financement et des prix de la
construction, pénuries d'approvisionnement en matériaux et baisse de la demande).
Ces évolutions pourraient rendre non viables certains projets d'investissement, augmenter
le risque de défaut et le volume de préts non performants. Par ailleurs, la volatilité des
marchés boursiers peut entrainer des pénuries de liquidités pour les investisseurs et
I'effondrement de plusieurs plateformes de cryptomonnaies impacte de nombreux inves-
tisseurs particuliers. Enfin, la guerre en Ukraine a accru la probabilité de cyberattaques a
grande échelle, susceptibles de perturber les infrastructures et les échanges économiques
et financiers essentiels. Ces risques pour la stabilité financiere pourraient se matérialiser
simultanément, interagissant les uns avec les autres et amplifiant I'impact de chacun.

L'Union européenne alourdit les sanctions contre la Russie

La poursuite de I'agression militaire de la Russie contre |'Ukraine a conduit I'Union euro-
péenne a durcir les sanctions économiques existantes visant la Russie. Les sanctions
individuelles et économiques (énumérées dans la Note de conjoncture 1-2022) ont été
reconduites pour six mois supplémentaires et de nouvelles sanctions se sont ajoutées
concernant les échanges commerciaux avec la Russie, avec notamment un plafonnement
des prix sur le transport maritime de pétrole russe®.

Des mesures de soutien considérables en Europe face a la crise énergétique

La crise énergétique engendrée par la guerre en Ukraine a poussé les gouvernements
européens a prendre des mesures pour protéger les ménages et les entreprises face aux
prix croissants. De septembre 2021 a octobre 2022, les montants engagés au niveau
national dans les pays de I'UE se chiffrent a environ 570 Mia EUR. Les mesures les plus
répandues sont des transferts aux groupes vulnérables, du soutien aux entreprises et des
réductions de taxes sur I'énergie. Au Luxembourg, les mesures décidées représentent 3.3%
de PIB’, un peu plus que la moyenne des pays de I'UE (cf. graphique 1.7). LAllemagne
engage le montant le plus élevé dans I'UE, notamment avec le "bouclier défensif" de 200
Mia EUR. Celui-ci a provoqué des critiques dans certains autres pays, qui déploraient un
manque de coordination et un risque de distorsion de concurrence, alors que I'Allemagne
a défendu le montant engagé comme justifié en précisant qu'il couvre aussi I'hiver
2023/2024.


https://www.consilium.europa.eu/fr/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/history-restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
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Graphique 1.8 Graphique 1.9

Des perspectives de croissance pour la zone euro nettement
révisées a la baisse pour 2023...

... et des perspectives d'inflation largement revues a la hausse
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Une stagnation prévue pour la zone euro en 2023

Les données d'Oxford Economics (qui fournit au STATEC des jeux d'hypothéses et de
prévisions tres détaillés concernant I'environnement international et assortis de scénarios
alternatifs) tablent sur une stagnation de I'activité en zone euro en 2023 (avec une évolu-
tion du PIB de -0.1% sur I'ensemble de I'année).

I s'agit d'une révision marquée a la baisse par rapport a la précédente Note de conjoncture
publiée en juin dernier, qui prévoyait +2.7% en 2023 (sur base du scénario central arrété
par Oxford Economics le 8 mars). D'une maniére générale, les prévisions de croissance pour
2023 ont été continuellement revues a la baisse par les prévisionnistes a partir du prin-
temps 2022, en méme temps que celles d'inflation €taient systématiquement revues a la
hausse (cf. graphiques 1.8 et 1.9). De fait, cette stagnation prévue en zone euro pour
I'année prochaine correspond assez bien au scénario alternatif de guerre prolongée exposé
dans la Note précédente (qui tablait sur une hausse du PIB de la zone euro de seulement

0.3% en 2023°).

Cette remontée plus forte que prévu de l'inflation engendre bien entendu des révisions
assez fortes sur les hypothéses de taux d'intérét (les données correspondantes se trouvent
dans le tableau 1.2), notamment du fait du durcissement accéléré des politiques moné-
taires. Les taux d'intérét (courts et longs) se voient ainsi révisés d'environ un point de % a
la hausse en 2022 et encore bien davantage en 2023 (+2 points et demi pour les taux
courts, un point et demi supplémentaire pour les taux longs). Le resserrement plus précoce
aux Etats-Unis a aussi influencé significativement le taux de change EUR/USD, avec une
appréciation marquée de la devise américaine (les deux monnaies sont maintenant proches
de la parité en 2023, contre un euro pour 1.17 USD auparavant).

Lenvironnement boursier, formalisé par I'évolution de I'indice Euro Stoxx 50, affiche une
dégradation supérieure a ce qui était prévu pour 2022 (-9%, contre -2% antérieurement,
les révisions pour 2023 sont moins importantes).

Note de conjoncture
N° 2-2022

13

1. Conjoncture internationale

¢ Ce scénario ne prévoyait par
contre qu'une expansion de
1.0% en 2022, loin des 3%
envisagés a présent.
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Tableau 1.2

Principales hypothéses internationales

Scénario central Scénario de Scénario d'assoupl.
ration. de gaz' de pol. monétaire?

1995-2021 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Evolution en % sauf si spécifié différemment

PIB en vol. zone euro 1.4 5.2 3.0 -0.1 2.5 -1.4 3.0 1.0
Demande mondiale (biens. vol.) 4.4 9.2 4.7 0.3 3.7 -1.8 4.7 1.9
Demande mondiale (services. vol.) 3.4 6.5 9.9 7.0 9.7 6.2 9.9 7.6
Indice boursier européen Euro Stoxx 50 4.2 22.8 -8.9 -2.6 -12.7 -21.4 -8.8 1.4
Prix PIB zone euro 1.6 2.1 4.3 3.0 4.1 33 4.3 2.8
Prix pétroliers (USD/baril) 55.2 70.7 102.5 96.1 104.5 107.9 102.0 90.7
Taux de change (EUR/USD) 1.20 1.18 1.04 0.99 1.03 0.96 1.04 1.01
Taux de chdmage Grande Région (% de la pop. active) 8.6 6.6 6.2 6.5 6.2 6.8 6.1 6.3
Taux d'intérét a court terme (zone euro) 2.1 -0.5 0.3 2.3 0.3 2.8 0.3 2.0
Taux d'intérét a long terme (zone euro) 3.6 0.1 1.9 2.7 1.9 3.5 1.8 2.4

Source: Oxford Economics (2022-2023: prévisions)

! Le scénario négatif avec rationnement du gaz se base sur des hypothéses d'Oxford Economics élaborées en aodt. Elles consistent principale-
ment en un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons de gaz russe et un rationnement de 10% dans I'industrie européenne
jusqu'au printemps 2023. Les pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique monétaire plus restrictive que dans

le scénario central.

2 Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de fluidification des chaines d‘approvisionnement.
Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que prévu, incitant un assouplissement de la politique monétaire. Sur les
marchés financiers, les prix des actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations d'Etat diminueraient, tandis que la plupart
des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD.

Note de conjoncture
N° 2-2022

1. Conjoncture internationale

Des risques "équilibrés"

Dans la précédente Note de conjoncture, les risques entourant les prévisions du
scénario central étaient considérés comme majoritairement de nature baissiere,
c.-a-d. que la probabilité d'une croissance moins forte que prévu en zone euro était
supérieure a celle d'une croissance plus forte. Cela avait conduit le STATEC a proposer
deux scénarios alternatifs plus défavorables que le scénario central.

Les risques sont maintenant considérés par Oxford Economics comme "équilibrés”
c.-a-d. avec une probabilité équivalente de nature haussiere et baissiére. Le STATEC
a donc retenu pour cet exercice de prévision deux scénarios alternatifs — I'un plus
défavorable que le scénario central ("rationnement de gaz"), I'autre plus favorable
("assouplissement de politique monétaire") - dont les principales caractéristiques sont
décrites en dessous du tableau 1.2.

Le premier conduirait a une récession marquée dans la zone euro en 2023 (-1.4%),
méme si la survenance de véritables rationnements de gaz semble partiellement écar-
tée pour I'hiver 2022-23 (hotamment du fait du remplissage actuel des capacités de
stockage). Le second scénario, qui au lieu d'une stagnation verrait l'activité progres-
ser d'un pour cent en 2023, suppose quant a lui un repli de I'inflation plus marqué
que prévu. Or, il faut bien admettre que les prévisions d'inflation ont plutét eu
tendance a la sous-estimer cette année.

Ces deux scénarios sont un moyen de quantifier une partie des incertitudes entourant
la prévision centrale. Or, de trés nombreuses incertitudes pésent sur celle-ci.
A commencer par les développements de la guerre en Ukraine et leurs conséquences
potentielles, notamment sur I'échiquier géopolitique européen et mondial, qui peuvent
aller bien au-dela du cadre de réflexion des économistes. Les températures en Europe
seront aussi un facteur déterminant sur la consommation d'énergie et de gaz en
particulier. L'évolution de la pandémie de coronavirus peut également réserver des
surprises. La conduite des politiques monétaires comporte aussi beaucoup d'éléments
d'incertitudes. Seront-elles 3 méme de juguler I'inflation? N'auront-elles pas un effet
trop restrictif sur I'activité?



Activite
economique

Lactivité au Luxembourg s'est repliée au 2¢ trimestre 2022, impactée notam-
ment par les performances négatives de l'industrie et de la construction.
Si ces deux branches ont connu des problemes d'offre en 2021, elles doivent
cette année faire face a une baisse de la demande. Le secteur financier
a mieux résisté au 2° trimestre, mais sa valeur ajoutée enregistre sur la premiére
moitié de I'année un recul par rapport a 2021, sous I'effet notable des résultats
des auxiliaires financiers, affectés par la dégradation de I'environnement
boursier. Si la remontée des taux d'intérét actuellement observée peut consti-
tuer une opportunité de gains pour les banques, elle s'accompagne toutefois
d'une baisse de la demande de crédits, couplée a des conditions d'octroi plus
strictes.

Les perspectives pour le 2¢ semestre sont peu reluisantes, les enquétes
d'opinion témoignant d'une poursuite de la dégradation de la conjoncture pour
les entreprises et de signaux trés négatifs concernant la consommation des
ménages, particulierement inquiets de l'inflation élevée. Les mesures visant
a limiter les effets de la hausse des prix de I'énergie, négociées dans le cadre
des accords tripartites, vont constituer un soutien majeur au pouvoir d'achat
des ménages et aux entreprises touchées par la crise énergétique. Lactivité
continuerait par conséquent a progresser, mais sur un sentier de croissance
trés modeste, avec une progression du PIB en volume attendue a 1.7%
cette année, puis 1.5% en 2023.
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Graphique 2.1

L'activité au Luxembourg en demi-teinte au 1 semestre

Graphique 2.2
Le secteur financier a la traine en 2022

E’IB en volume, Luxembourg vs. zone euro
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' Les effets directs,

par exemple une baisse
des exportations luxem-
bourgeoises vers la Russie
ou I'Ukraine, sont a priori
faibles, car ces pays sont
des partenaires commer-
ciaux marginaux pour

le Luxembourg, cf. Note de

conjoncture 1-2022, p. 19.

2 (C'est le résultat obtenu en

supposant que le PIB en
volume se stabilise a son
niveau du 2¢ trimestre sur
le restant de I'année.

* |l s'agit de I'acquis de

croissance a l'issue du
3¢ trimestre (pour lequel

le PIB de la zone euro a déja
fait I'objet d'une estimation
rapide).

Du plomb dans I'aile pour I'activité en 2022

Le PIB luxembourgeois avait trés rapidement retrouvé son niveau pré-pandémie,
deés le 3¢ trimestre 2020, soit avec un an d'avance comparé a I'ensemble de la zone
euro. Le Luxembourg avait de plus échappé a la (Iégére) récession traversée par
la zone euro au croisement de 2020 et 2021. Depuis, la dynamique luxembourgeoise
ne ressort plus de maniere aussi favorable comparé a la zone euro, et, au 2¢ trimestre
2022, le Luxembourg est méme l'un des seuls pays (avec Chypre et I'Estonie)
a connaitre un repli du PIB (-0.5% sur un trimestre).

[l'y a sans doute derriére cette baisse de régime quelque chose d'un peu mécanique.
En effet, I'activité luxembourgeoise ayant été beaucoup moins affectée par les consé-
quences de la pandémie (notamment grice a sa structure, fortement axée sur les
services, et notamment des services ou les possibilités de travail a distance étaient
relativement importalntes), elle n'a pas bénéficié d'effets de rattrapage aussi impor-
tants que les autres Etats membres en 2021 et au début de 2022.

Mais il y aussi le fait que certaines branches accusent une perte de vitesse tendan-
cielle sur les derniers trimestres, surtout le secteur financier, les services d'information
et communication et ceux liés aux transports (cf. ci-apres). Au 2¢ trimestre, on com-
mence aussi a sentir les effets des conséquences de la guerre en Ukraine. Ceux-ci
sont surtout de nature indirecte' et passent essentiellement par les canaux de la
hausse des prix (de I'énergie et d'autres matiéres premiéres), de difficultés
d'approvisionnement pour certains matériaux et composants, de la baisse de
la demande et de la dégradation de I'environnement boursier. Ces effets semblent
avoir impacté 'activité dans l'industrie, la construction et le secteur financier au cours
du printemps 2022 et certains d'entre eux sont susceptibles de se renforcer sur
le 3¢ trimestre. Les résultats des enquétes de conjoncture menées aupres des entre-
prises et des ménages ont d'ailleurs continué a se dégrader au cours du 3¢ trimestre
(ainsi qu'au mois d'octobre).

A I'issue du 2¢ trimestre, I'acquis de croissance pour I'année 2022 s'éleve a 1.6%?,
soit bien en deca des 3.3%? relevés pour la zone euro.



Graphique 2.3
La croissance révisée a la baisse sur les années récentes...

Graphique 2.4

... et bien moins dynamique que I'emploi
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Révision a la baisse de la croissance sur les années récentes

Les données annuelles des comptes nationaux ont fait I'objet de révisions pour les
années 2018 a 2021“. Les résultats de cette "campagne annuelle” ont été diffusés
début octobre, en méme temps que les comptes du 2¢ trimestre. Comme dans chacune
de ces campagnes, les révisions ont des origines multiples: nouvelles données ou
sources disponibles, reclassements d'entreprises liés a des changements de la nature
de leur activité, changements de méthodes de comptabilisation, redressements
d'erreurs détectées depuis la campagne précédente, etc.

Sans rentrer dans le détail de ces révisions, on peut résumer leurs principales inci-
dences sur I'évolution du PIB pour ces quatre années. Globalement, la croissance du
PIB a été révisée a la baisse pour chaque année, sauf pour 2020 (ou le repli du PIB
apparait maintenant moins prononcé, cf. graphique 2.3). Les principales révisions - en
termes de contribution a I'évolution du PIB - concernent surtout les branches des
services d'information et communication (4 la baisse) et des activités financiéres
(a la baisse en 2018-19, a la hausse en 2020-21°), du commerce (avec une forte
révision a la baisse en 2021) et des services aux entreprises (Ia encore surtout en 2021
et a la baisse).

Dans I'approche "dépenses” du PIB, sur base des données en volume, le solde des
échanges de biens et services a globalement été revu a la baisse (moins d'exportations
de biens, plus d'importations de services financiers), de méme que les dépenses
d'investissement®. Les dépenses de consommation privée et publique sont, par contre,
revues a la hausse, mais dans une moindre ampleur.

Au final, I'évolution du PIB en volume sur ces années semble relativement faible par
rapport a celle d'autres indicateurs conjoncturels comme le cycle européen ou
les résultats des enquétes de conjoncture. Notamment aussi par rapport a I'emploi,
qui a crl bien plus rapidement sur cette période que le PIB (cf. graphique 2.4).
A cet égard, le Luxembourg se distingue de la plupart des pays européens, ou ces deux
variables évoluent tendanciellement au méme rythme. Cette divergence indiquerait
pour le Luxembourg une baisse tendancielle de la productivité du travail, mais elle
pourrait tout aussi bien refléter une sous-estimation de la croissance économique.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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* Pour I'année 2021, il s'agit
en fait d'une premiére
estimation sur base de
données annuelles.

5 Pour le secteur financier,

la valeur ajoutée en volume
est revue a la hausse pour
I'intermédiation financiére
et I'assurance sur I'ensemble
de ces quatre années,

mais a la baisse pour les
auxiliaires financiers.

¢ Cette révision a la baisse de
I'investissement concerne
surtout I'année 2021 et en
particulier les dépenses de
construction. Elle coincide
avec une nette révision de
la valeur ajoutée dans cette
branche (+3.2% en 2021,
contre presque +10% dans
I'estimation précédente
découlant des comptes
trimestriels).
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Tableau 2.1
PIB et composantes de la demande

Année Trimestre

2017 2018 2019 2020 2021 21T3 2174 2271 2272

Variation annuelle en % Variation trimestrielle’ en %

Dépense de consommation finale des ménages 3.0 2.6 2.3 -7.3 9.5 1.3 1.0 0.9 -0.4
Dépense de consommation finale des admin. publiques 4.0 5.4 2.6 7.8 5.4 -0.4 2.0 0.3 0.5
Formation brute de capital fixe 5.3 -7.3 9.1 -3.6 6.7 -5.4 10.5 -2.4 -5.4
Exportations de biens et de services -0.2 3.6 4.5 0.2 9.7 -1.8 4.0 -2.1 0.3
Exportations de biens 5.7 0.5 0.7 -11.2 7.4 9.2 1.5 -2.7 -6.7
Exportations de services -1.9 4.6 5.9 4.1 10.1 -1.4 4.6 -3.5 0.5
Exportations de services financiers 0.1 -0.1 -1.5 1.6 6.6 0.8 0.3 -1.5 0.0
Exportations de services non financiers -5.3 13.3 18.0 7.6 14.7 -4.1 10.2 -5.9 1.2
Importations de biens et de services 0.8 3.7 5.7 -0.4 11.8 -3.2 5.9 -3.1 -0.2
Importations de biens 5.6 -0.9 2.1 -9.9 10.1 -3.1 6.3 -5.0 -4.5
Importations de services -0.9 5.4 7.4 3.4 11.8 -2.8 5.4 -3.1 1.2
Importations de services financiers -0.1 -0.2 -3.1 2.4 9.0 0.3 -0.3 -0.4 -0.7
Importations de services non financiers -1.7 1.4 17.8 4.2 14.0 -5.1 10.1 -5.0 2.7

PIB 1.3 1.2 2.3 -0.8 5.1 -0.3 1.7 0.7 -0.5

Source: STATEC (Comptes nationaux, données en volume)
" Données désaisonnalisées

Note de conjoncture
N° 2-2022
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7

Les ventes de carburants
ont cependant apparem-
ment diminué sous l'effet
d'écarts de prix a la pompe
par rapports aux pays
frontaliers moins favorables
au Luxembourg

(cf. notamment chapitres 5
et 6), le repli affecté aux
résidents est donc peut-étre
surestimé.

Par contre, le taux
d'investissement (dépenses
d'investissement rapportées
au PIB) demeure faible,

a quelque 16% (il atteignait
plus de 20% au début

des années 2000 et montre
depuis une tendance
baissiére).

Repli de la consommation privée, de I'investissement et des exportations de
biens au 2¢ trimestre 2022

La consommation des ménages a donné des signes de faiblesse au 2¢ trimestre (-0.4%
sur un trimestre). Il est vrai que le moral des consommateurs avait fortement chuté
sur cette période, mais pas de maniére plus marquée au Luxembourg que dans
les autres pays de la zone euro (ou les dépenses de consommation ont augmenté de
1.0% sur un trimestre). La consommation s'était par contre montrée bien plus dyna-
mique au Luxembourg sur les deux trimestres précédents. Cette baisse de la consom-
mation au Luxembourg au printemps provient principalement de moindres ventes de
carburants (pour lesquelles le partage entre résidents et non-résidents est pour
le moment estimé’) et de voitures (la situation devrait s'améliorer au 3¢ trimestre sous
I'effet du redressement des immatriculations, cf. ci-aprés). Du c6té de la consomma-
tion publique, fortement dynamisée en 2020 et 2021 par les conséquences de
la crise sanitaire, I'neure est a la normalisation (avec un rythme de progression
annuelle revenant vers les 3% au 1¢ semestre).

Le volume des dépenses d'investissement a reflué pour le 2¢ trimestre consécutif.
La baisse du 2¢ trimestre provient a la fois de moindres investissements dans
la construction non résidentielle (et refléte la baisse de la valeur ajoutée dans
la construction sur cette période) ainsi qu'en matiére d'avions et satellites.
Hors avions et satellites (qui générent beaucoup de volatilité & court terme),
la tendance de fond de I'investissement demeure cependant bien orientée sur la pre-
miere moitié de 20225,

Les exportations de biens, déja en recul au 1¢ trimestre, ont poursuivi a la baisse,
notamment dans les domaines des produits de la métallurgie, des carburants et des
produits du bois, carton et papier. Les exportations de services financiers ont globa-
lement stagné, tandis que celles de services non financiers ont profité de la bonne
tenue des intermédiaires du commerce et du transport aérien de personnes.
Pour le transport aérien de marchandises en revanche (conformément aux statistiques
relevées a I'aéroport du Findel, cf. ci-aprés), les exportations sont en diminution au
2¢ trimestre. La baisse est aussi de mise pour les exportations de services relatifs aux
TIC (notamment télécommunications et conseils informatiques).



Tableau 2.2
Valeur ajoutée par branche

Poids Année Trimestre
Nace rév. 2 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2173 21T4 22T 22 T2

En % Variation annuelle en % Variation trimestrielle' en %
Valeur ajoutée en volume
Agriculture, sylviculture et péche 0.2 -6.9 12.3 -4.4 -3.6 0.0 -1.9 -0.5 5.8 4.0
Industrie 6.9 -11.6 0.1 10.9 -0.2 2.6 4.0 5.3 3.8 -8.6
Construction 5.1 -1.6 1.3 12.9 -9.1 3.2 0.0 -1.9 12.2 -8.7
Commerce, transport, Horeca 14.3 4.5 -3.0 -0.6 -5.7 5.4 -0.7 0.7 5.1 -1.2
Information et communication 4.6 4.6 -2.5 -8.4 -10.9 -3.4 -8.8 6.2 6.3 -5.0
Activités financieres et d'assurance 279 -0.2 -2.3 -1.1 5.5 7.1 0.8 0.2 -3.7 2.4
Activités immobiliéres 8.4 3.2 1.5 3.0 -1.6 4.3 0.4 2.4 -2.6 1.6
Services aux entreprises et location 13.9 1.4 7.6 9.4 -2.1 0.2 -0.3 1.3 1.6 0.8
Adm. publique, défense, éducation et santé 16.9 3.6 6.2 2.3 3.3 8.3 0.2 0.5 2.3 0.1
Autres services? 1.7 1.7 0.1 5.1 -6.1 13.3 -0.4 2.0 -2.4 0.5
Total 100.0 0.9 1.0 2.6 -0.7 4.8 -0.2 1.8 0.7 -0.4

Source: STATEC (Comptes nationaux)
" Données désaisonnalisées.

2 Arts, spectacles et activités récréatives, services personnels, activité des ménages, activités extraterritoriales.

L'industrie et la construction font flancher la valeur ajoutée

Au 2¢ trimestre, les branches ayant le plus contribué au recul du PIB (et de la valeur
ajoutée) sont celles de I'industrie et de la construction. Plutot confrontées a des
difficultés d'offre en 2021, elles doivent faire face en 2022 a une moindre demande.

Les services d'information et communication apportent également une contribution
significative au repli du PIB sur cette période, mais qui intervient aprés deux bons
trimestres. Pour cette branche, il faut rappeler que les données des années récentes
ont fait I'objet de révisions significatives. Alors que dans la version précédente des
comptes annuels, elle montrait une contribution positive et élevée a |'évolution du
PIB, sa valeur ajoutée affiche maintenant une tendance de fond baissiére depuis 2018,
qui tranche avec I'évolution croissante de ses effectifs (I'emploi dans cette branche
a progressé d'environ 3% par an de 2018 a 2021). La détermination de la valeur
ajoutée de ces services continue a poser des difficultés d'ordre méthodologique
(et donc d'interprétation conjoncturelle), plusieurs études de cas sont encore en cours,
et il est probable que de nouvelles révisions interviennent ultérieurement.

Les services de transport ont aussi enregistré un repli au 2¢ trimestre, principalement
lié a I'évolution du fret aérien.

Le secteur financier a mieux résisté (+2.4% sur un trimestre, contre une baisse de
presque 4% au 1% trimestre), mais sa valeur ajoutée en volume demeure inférieure
aux niveaux atteints sur la fin de 2021, reflétant notamment la dégradation de
I'environnement boursier observée depuis lors. Les services aux entreprises, I'Horeca
ainsi que le commerce (en particulier le commerce de gros, trés orienté vers l'inter-
national) ont également apporté une |égére contribution positive & I"évolution du PIB
sur ce trimestre.

Note de conjoncture
N° 2-2022

19

2. Activité économique



20

Graphique 2.5

La confiance des industriels continue a se replier...

Graphique 2.6
... avec davantage de problémes de demande

Indicateur de confiance dans I'industrie, en points
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9 Au niveau de la zone euro,
de fortes divergences sont
constatées sur cette
période, avec notamment
de treés bons chiffres pour
I'Espagne, la Finlande et
les Pays-Bas (avec des
progressions de 3 a 4%).
Le Luxembourg ressort
plutdt dans le peloton de
queue, aux cOtés de
I'Allemagne et de la
Belgique.

>

De fortes baisses (de I'ordre
de 10% sur cette période),
mais dont I'impact est
moindre sur le résultat
d'ensemble, sont également
relevées pour les industries
extractives et I'industrie du
bois.

sur 3 trimestres)

Industrie: le repli de la production devrait se poursuivre

De janvier a ao(t 2022, la production par jour ouvrable de I'industrie au Luxembourg
enregistre une baisse de 0.7% sur un an (contre +0.1% dans la zone euro sur la méme
période®). A la base de ce repli, on retrouve principalement les contributions négatives
de la métallurgie, des produits en caoutchouc, plastiques, textiles, verre et céra-
mique'®. Peu de domaines se distinguent positivement cette année, hormis la fabri-
cation de machines et équipements (+8% sur un an), de boissons et tabacs (+8%,
apres avoir été impactée assez négativement en 2020-21 par les conséquences de la
pandémie) et la production et distribution d'électricité et de gaz (+5%).

La confiance des industriels, en dépit d'un Iéger redressement durant I'été, demeure
orientée a la baisse, en particulier du fait de la détérioration des carnets de
commandes. Si I'année 2021 avait été marquée par des problémes croissants en
matiére d'offre (difficultés d'approvisionnement, de recrutement de personnel, manque
d'équipement), c'est dorénavant plus sur la demande que les inquiétudes se portent
(la part des entreprises I'estimant insuffisante tend en effet & remonter depuis
le 2¢ trimestre 2022). La forte hausse des prix de I'énergie pourrait également pousser
certaines industries a restreindre volontairement une partie de leur production
(pour les plus énergivores d'entre elles). Il est cependant difficile d'estimer dans quelle
mesure les baisses de production observées résultent de la volonté d'optimiser
les dépenses en énergie ou bien interviennent en réaction a une baisse de la demande.
La tendance de la production est en tous cas baissiere cette année - sans pour autant
marquer d'affaissement brutal - pour les industries identifiées comme les plus éner-
givores (métallurgie, verre, bois, cf. chapitre 6).

Les prix des produits industriels affichent en septembre une hausse de 229% sur
un an, aprés un maximum a 33% au mois de mai, reflétant notamment la détente
récente des prix des matiéres premiéres (cf. chapitre 3), en particulier celle des
métaux. En effet, les ralentissements les plus marqués concernent les prix
des produits de la sidérurgie (+25% sur un an en septembre, contre +80% en mai
dernier), des métaux non ferreux (+26%, contre +56% en mai) et des produits métal-
liques (+13%, contre +22% en mai). La proportion des industriels anticipant une
hausse de leur prix a la production demeure historiquement élevée, mais tend
progressivement a diminuer depuis mai, et ce jusque dans la dernieére enquéte de
conjoncture d'octobre 2022.



Graphique 2.7
Une baisse de moral trés marquée dans la construction
au Luxembourg

Graphique 2.8

Le freinage des prix des logements devrait nettement s'accentuer

Indicateur de confiance dans la construction, en points
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Construction: moins de demande, un net refroidissement sur les prix des logements

Sur les 8 premiers mois de 2022, la production par jour ouvrable de la construction
affiche un recul de 0.3% sur un an au Luxembourg, un résultat bien inférieur a celui
enregistré dans la zone euro (+3.5% sur la méme période). Si I'année démarrait plutot
bien, avec une activité encore en nette expansion au 1°" trimestre, les chiffres se sont
considérablement dégradés par la suite, en particulier pour les entreprises du batiment
et du génie civil.

Le moral des entrepreneurs de la construction, qui affichait une bonne résistance
jusqu'au printemps en se maintenant a des niveaux historiquement élevés, a lourde-
ment accuse le coup par la suite, sous I'effet majeur de la dégradation des carnets de
commandes (et dans une moindre mesure des perspectives d'emploi). La part des
entreprises estimant la demande insuffisante atteint environ 20% en septembre et
octobre, contre seulement 10% en début d'année. Les difficultés de recrutement
concernent environ deux tiers des entreprises a l'entrée dans l'automne, ce qui reste
conséquent, mais cette proportion atteignait trois quarts au début de I'été.

La progression des prix a la production dans la construction avoisine 15% sur un an
au 2¢ trimestre 2022 (un record historique et un résultat comparable 4 ceux de
nombreux pays de la zone euro sur la méme période). Cette hausse des prix des
prestations de construction peut évidemment constituer un frein pour la demande
des consommateurs et des entreprises, déja confrontés a une forte hausse de l'infla-
tion générale et de la facture énergétique. La remontée des taux d'intérét vient par
ailleurs peser sur leur capacité d'emprunt et I'on constate au Luxembourg comme en
zone euro une baisse de la demande de crédits immobiliers (celle-ci avait cependant
déja débuté avant la remontée des taux directeurs).

Dans les enquétes de conjoncture, les perspectives d'évolution des prix de production
ont atteint un sommet au 2° trimestre et se sont légérement résorbées depuis.
Leur évolution devrait toutefois demeurer supérieure a celle des prix de I'immobilier
sur les prochains trimestres. Ces derniers ont tendance a ralentir depuis la mi-2021
et, selon les trajectoires relevées auprés d'acteurs privés (cf. graphique 2.8),
le mouvement devrait nettement se renforcer au 2¢ semestre. Ces différents facteurs
- hausse des taux, hausse des colts de construction supérieure a celle des prix de
vente - sont susceptibles de peser sur les investissements immobiliers''.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Par ailleurs, le volume relatif
aux nouvelles autorisations
de batir atteint au

1¢" semestre 2022 son
niveau le plus faible depuis
2009 (avec une baisse de
359% sur un an pour les
projets de construction rési-
dentielle). Le STATEC table
sur des baisses de 6.5% de
I'investissement résidentiel
en volume pour 2022, puis
de 5.3% en 2023.
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Graphique 2.9

Les marges sur intéréts des banques repartent a la hausse

Graphique 2.10
Les organismes de placement collectif (OPC) subissent le déclin
des marchés boursiers depuis le début de 2022
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Commission de surveillance

du secteur financier (2022),

Comptes de profits et pertes
des établissements de crédit
au 30 juin 2022, Communi-

qué de presse 22/22.

Ces provisions ne sont pas
prises en compte dans

le calcul de la valeur ajoutée
des banques en comptabilité
nationale.

Le secteur financier tiraillé entre le déclin des bourses et la hausse des taux

Les évolutions divergent entre les différentes activités du secteur financier. D'un coté,
la remontée des taux d'intérét stimule les revenus des banques, de I'autre, la volatilité
en bourse et les dévalorisations d'actifs pesent sur les activités des organismes de
placement collectif et les activités auxiliaires liées. La valeur ajoutée du secteur
financier en volume a ainsi diminué de 2% sur un an au 1¢ semestre 2022, tirée vers
le bas par les activités auxiliaires de services financiers (-9% sur un an), mais soute-
nue par la croissance de l'activité des compagnies d'assurance (+10%) et des banques
(+2%).

Les revenus et les frais des banques ont tous les deux augmenté de 9.5% au
1¢" semestre. Les marges d'intérét ont fortement progressé (+28% sur un an), avec la
croissance de I'activité (bilans en hausse de 9% sur un an en juin) et grace a la remon-
tée des taux d'intérét aux Etats-Unis. Les commissions nettes progressent également
(+7% sur un an). La hausse soutenue des frais d'exploitation (+11%) résulte principa-
lement des dépenses d'investissement dans les technologies de I'information selon la
Commission de surveillance du secteur financier'?. Les frais d'exploitation sont orien-
tés a la hausse pour pres de 80% des banques et ils sont méme supérieurs aux frais
de personnel pour un tiers des instituts. Les provisions passées pour
se couvrir des risques liés a la guerre en Ukraine ont toutefois fortement pesé sur
le résultat net (-28% sur un an)'®. Les résultats du 3¢ trimestre divulgués par les
grandes banques européennes indiquent une augmentation des marges d'intérét et
des commissions sur les activités de détail et d'investissement. D'un autre cote,
les bénéfices sont réduits par les dévalorisations sur les marchés boursiers qui pesent
sur la gestion d'actifs et par la hausse du codt du risque de crédit et des provisions
passées pour couvrir les risques de défaut sur crédits.

Affectés par les turbulences sur les bourses mondiales depuis le début de 2022,
les actifs sous gestion des organismes de placement collectif ont fondu sur les trois
premiers trimestres de 2022 (-10% sur un an en septembre). La dépréciation des actifs
explique 80% de la baisse des actifs des fonds d'investissement en 2022, les 20%
restants étant dus a une décollecte nette. Les fonds obligataires sont les plus touchés
(-11% sur un an en ao(t) suivis des fonds d'actions (-3%), alors que les fonds immo-
biliers, qui représentent 5% des actifs non monétaires sous gestion, progressent
encore fortement (+300%).
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Remontée des taux appliqués aux crédits et aux dépots

Regain d'intérét pour les crédits immobiliers a taux variable

En % En % En points de %
3.5 7 100 r 2.4
3.0 90 - r 20
25 A 80 - r 1.6
20 A 70 4 F 1.2
1.5 - J 60 - - 0.8
1.0 1 50 4 M [- 0.4
0.5 1 40 LA B L A “ AT !u 0.0
0 +—=—== - 30 A r -0.4
-05 - 20 A L -08
58 § 8§ 8 § 8§ § § S ARCROR AR GR RO AN AR
EE 5 : 5 =z o3 E8322835:832:832583
Crédits immobiliers (taux fixe) = Dépots a vue des ménages Ecart taux fixe-taux variable au Luxembourg (échelle de droite)
Crédits a la consommation Dépots a terme des ménages = Part des nouveaux crédits immobiliers a taux variable
= Crédits aux entreprises = Dépots des entreprises au Luxembourg
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Le recul des encours gérés par ces organismes réduit mécaniquement les revenus
des activités auxiliaires liées a la gestion de fonds, qui comptent pour un tiers de la
valeur ajoutée du secteur financier au Luxembourg.

Du coté des compagnies d'assurance, les primes sur les produits d'assurance non-vie
ont encore fortement augmenté au 1°" semestre 2022 (+17% sur an), alors que
les primes d'assurance vie reculent (-5%), en particulier pour les produits hors unités
de compte (-10%) dans un contexte de hausse des taux et de volatilité des marchés
boursiers.

La remontée des taux d'intérét impacte la demande de crédits

Les criteres et les conditions d'octroi de crédits pour les entreprises et les ménages
se durcissent depuis le début de 2022, avec la remontée des taux a long terme et
la détérioration des perspectives économiques. Le durcissement a été beaucoup plus
fort suite a la 1" remontée des taux directeurs a court terme de la BCE en juillet
(et aux deux autres qui ont suivi en septembre et en octobre).

Les taux des nouveaux crédits a la consommation des ménages ont augmenté de
0.5 point de % sur un an en septembre (de 2.6% & 3.1%) et les taux des crédits aux
entreprises de 0.8 point de % (de 1.0% a 1.8%). Les taux fixes a 10 ans ou plus appli-
qués aux crédits immobiliers ont fortement augmenté et atteignent les 3% en
moyenne en septembre (+1.4 point de % sur un an), alors que les taux variables étaient
de 1.4% en moyenne, soit la moitié du taux fixe. Avec un tel écart entre les deux types
de taux, les crédits a taux variable sont devenus plus attrayants. Leur part dans
le total des nouveaux crédits immobiliers octroyés est passée de 34% a la fin de 2021
a prés de 60% en septembre 2022 (cf. graphique 2.12). Le montant de nouveaux
crédits a taux variable s'est ainsi accru de pres de 50% sur un an, alors qu'il diminue
de 38% pour les crédits a taux fixe. Les crédits a la consommation octroyés au
3¢ trimestre sont en hausse de 2.8% sur un an, alors que les nouveaux préts aux
entreprises se sont contractés de 3.1%.

D'un autre coté, les taux appliqués aux dépots ont aussi été relevés, de +0.7 point de
0% pour les dépots a terme des ménages et de +0.8 point de % pour ceux des entre-
prises (qui subissaient depuis fin 2015 un taux d'intérét négatif sur leurs dépots).

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Graphique 2.13

Graphique 2.14

La confiance des services non financiers s'est nettement résorbée Transport aérien: plus de passagers, moins de fret
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' L'indicateur de confiance est
calculé sur base de trois
questions de I'enquéte de
conjoncture: évolution de
la situation de I'entreprise
sur les 3 derniers mois,
évolution de la demande sur
les 3 derniers mois et
perspectives de demande
sur les 3 prochains mois.

Les services non financiers a leur tour affectés par une chute de confiance

La confiance'* de la plupart des entreprises de services non financiers avait plutot
bien résisté sur les tout premiers mois qui avaient suivi le début de la guerre en
Ukraine (bien mieux que celle des industriels ou des acteurs du commerce de détail).
Mais depuis le mois de juin, ces services ont pris un coup au moral. C'est particulie-
rement vrai pour les acteurs des transports (terrestres et aériens) et plusieurs caté-
gories de services aux entreprises (activités juridiques et comptables, activités des
sieges sociaux, conseil de gestion, architecture, ingénierie, activités liées a I'emploi,
enquétes et sécurité). L'indicateur de confiance enregistre un certain rebond en
octobre - grace notamment aux activités juridiques et comptables et aux services
d'entreposage — mais il serait osé d'anticiper un retournement de tendance. En effet,
dans la plupart des pays de |la zone euro, les résultats des enquétes de conjoncture
montrent en octobre une poursuite de la détérioration des opinions dans les activités
de services.

Des effets de rattrapage jouent encore cette année pour certaines activités

Dans plusieurs domaines d'activité, on peut percevoir la disparition de contraintes qui
avaient pesé sur les résultats du fait de la pandémie de COVID. C'est notamment
le cas pour le transport aérien de passagers, avec une fréquentation a l'aéroport de
Luxembourg qui a depuis peu rejoint (et méme |égérement dépassé au 3¢ trimestre)
son niveau d'avant-crise. Il en va difféeremment pour le fret aérien, qui avait au
contraire bénéfici¢ d'effets liés a la pandémie, notamment du fait qu'une partie du
transport de fret ne pouvait plus étre assuré par les compagnies régulieres de passa-
gers. Les volumes de fret tendent a diminuer depuis la mi-2021, mais demeurent
malgré tout encore élevés (de quelque 10% supérieurs aux niveaux pré-pandémie).

L'Horeca continue également sur un sentier d'expansion en 2022. Pour les restaurants
et cafés, le chiffre d'affaires en volume dépasse nettement a présent (au 3¢ trimestre
2022) son niveau pré-crise; pour les hotels et les cantines/traiteurs, il commence tout
juste a rattraper ce niveau. La remontée de la fréquentation touristique y a certaine-
ment contribué: le nombre d'arrivées dans les établissements d'hébergement a recollé
avec les chiffres de 2019 au 2¢ trimestre et les a méme nettement dépassés au
3¢ trimestre (le constat est identique en termes de nuitées).



Graphique 2.15
Un moral plus bas que terre pour les consommateurs

Graphique 2.16

la téte au 3¢ trimestre
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Des signaux toujours plus négatifs pour les dépenses des ménages

Le moral des commercants de détail a commencé a s'affaisser deés le début du
2¢ trimestre 2022 (cf. graphique 2.13). Le volume des ventes au détail, aprés une
hausse de 0.6% sur un trimestre au 1¢ trimestre, a reculé de 0.4% au second.
Ce mouvement s'est produit sous I'effet de reculs marqués dans les enseignes géné-
ralistes (-2.7%), les débits de carburants (-5.5%), les commerces spécialisés d'équi-
pements de I'information et de la communication (-5.9%) et ceux d'autres équipements
du foyer (-3.6%). Le recul a cependant été limité par la bonne performance des ventes
a distance. Les ventes au détail ont rebondi au 3¢ trimestre (+1.4%), grice aux
meilleurs résultats des magasins non spécialisés et des enseignes spécialisées dans
['alimentation, boissons et tabac, ainsi qu'a une baisse moins prononcée dans
les débits de carburants (pour les magasins axés sur I'équipement du foyer, le repli
des ventes est encore assez marqué).

Sur I'ensemble des trois premiers trimestres de 2022, les ventes au détail montrent
ainsi une progression de 2.4% sur un an en volume, proche du résultat affiché en zone
euro (+2.1%). Ce résultat peut sembler appréciable vu I'effondrement de la confiance
des consommateurs cette année (cf. graphique 2.15). Il faut cependant considérer que
le début de 2021 était encore largement marqué par les restrictions sanitaires et une
faible activité commerciale’ et d'autre part - concernant le Luxembourg plus spéci-
figuement - que les ventes a distance y soutiennent largement le résultat'®.

Le moral des consommateurs en effet, tant au Luxembourg que dans la zone euro,
avait lourdement chuté aprés le début de la guerre en Ukraine et semble depuis
ne pas finir de se dégrader (il n'a jamais atteint un niveau aussi faible). Les ménages
se montrent particulierement inquiets vis-a-vis de I'évolution économique générale
et de celle de leur situation financiére. Leurs intentions d'achats de voiture, de loge-
ment, de biens d'équipement et de dépenses d'installation importantes pour le loge-
ment sont actuellement au plus bas. Les ventes de nouvelles voitures particulieres
se sont cependant quelque peu redressées au 3¢ trimestre (cf. graphique 2.16), mais
- étant donné l'allongement des délais de livraison a ce niveau - elles refletent peut-
étre des décisions d'achat antérieures.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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'> La zone euro voit ainsi

ses ventes au détail
progresser de 6.1% sur un
an au 1 trimestre, de
seulement 1.0% au 2¢ et
reculer de 0.8% au 3¢.

Hors carburants et ventes

a distances, les ventes au
détail montrent ainsi

un repli de 1.5% en volume
cette année (sur les

9 premiers mois de I'année).
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Tableau 2.3

Principales évolutions macroéconomiques

Scénario central Scénario de Scénario
rationnement de gaz' d'assouplissement de
politique monétaire?
1995-2021 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Principaux agrégats Evolution en % sauf si spécifié différemment
PIB valeur (mia EUR) . 72.30 78.73 83.30 77.92 78.52 78.88 84.26
Idem, évolution en % 6.2 11.6 8.9 5.8 7.8 0.8 9.1 6.8
RNB (mia EUR) . 50.5 54.86 57.72 54.37 54.73 54.98 58.39
Idem, évolution en % 5.1 12.8 8.7 5.2 7.7 0.7 8.9 6.2
PIB potentiel (vol.)? 3.0 2.2 2.6 2.1 2.6 2.1 2.6 2.1
Ecart de production (% du PIB pot.)? -0.4 -0.8 -1.7 -2.2 -2.6 -7.3 -1.5 -0.9
PIB vol. 3.2 5.1 1.7 1.5 0.7 -29 1.9 2.7
Emploi total intérieur 3.1 3.0 3.4 2.3 3.0 0.3 3.5 2.9
Taux de chdmage (% de la pop. act.) 4.6 5.7 4.8 5.1 5.0 6.2 4.8 4.9
Indice des prix a la consommation (IPCN) 1.8 2.5 6.4 3.4 6.5 3.8 6.4 3.1
Echelle mobile des salaires 1.8 0.6 3.8 5.5 3.8 6.0 3.8 5.1
Co(t salarial moyen 2.9 6.0 6.3 5.6 6.2 5.4 6.3 5.2
Emissions de gaz a effet de serre* -1.7 2.8 -9.9 0.2 -10.2 -0.9 -9.9 0.8
Finances publiques
Recettes totales 6.1 12.6 6.0 5.8 5.2 2.2 6.2 6.4
Dont: impbts 6.4 12.7 6.1 5.6 5.2 1.8 6.3 6.4
Dépenses 6.3 2.4 9.0 11.5 9.1 12.3 9.0 1.1
Solde public (% du PIB) 1.7 0.8 -0.4 -2.8 -0.8 -5.1 -0.3 -2.2

Source: STATEC (2022-2023: prévisions) ' Le scénario négatif avec rationnement du gaz se base sur des hypothéses d'Oxford Economics élabo-
rées en aolt. Elles consistent principalement en un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons de gaz russe et un rationnement

de 10% dans I'industrie européenne jusqu'au printemps 2023. Les pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique
monétaire plus restrictive que dans le scénario central. 2 Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de
fluidification des chaines d'approvisionnement. Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que prévu, incitant un assou-
plissement de la politique monétaire. Sur les marchés financiers, les prix des actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations
d'Etat diminueraient, tandis que la plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD. ® Pas de différence entre les différents
scénarios pour la croissance potentielle. ¢ Evolution annuelle moyenne 2005-2021; émissions de gaz a effet de serre (GES) attribuées au
Luxembourg, i.e. hors émissions des entreprises soumises au systéme européen d'échange de quotas d'émissions (EU-ETS en anglais).

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Deux années a faible croissance de I'activité

Apres le rebond de 2021, les deux années subséquentes seront marquées par la crise
de I'énergie. La hausse de l'activité y serait plafonnée a environ 1.5% par an et
I'emploi commencerait a ralentir. Grace a un nouvel effort budgétaire substantiel,
le secteur non marchand viendrait soutenir la demande, évitant ainsi un glissement
plus marqué (surtout en 2023).

Le STATEC a décidé de représenter les principaux risques a la hausse et a la baisse
annexés a son scénario de prévision central en ayant recours aux simulations
suivantes d'Oxford Economics (cf. tableau 2.3):

« Rationnement du gaz (scénario bas);

+ Assouplissement de la politique monétaire (scénario haut).

Le scénario du rationnement du gaz est commenté en détail dans I'¢tude 7.1.
Le danger d'un rationnement du gaz naturel parait limité aujourd'hui, si bien que
les conséquences dessinées par Oxford Economics dans ce scénario semblent trop
severes.

Une politique monétaire moins contraignante pourrait constituer un facteur clé pour
éviter que la phase de stagnation ne s'étende au-dela de 2023.

Une demande extérieure atone

Aprés une année 2021 marquée par le rebond post-COVID, la demande extérieure
a fléchi dans le courant de 2022 et resterait largement atone en 2023 (cf. graphique
2.17). Les exportations de biens et services du Luxembourg en souffriraient et, avec
+2.5% en moyenne par an, leur progression resterait nettement en deca de
la moyenne historique (+6.2% depuis 1990).

La principale source de croissance est constituée par les exportations de services non
financiers (+3.7% en 2022, +7.3% en 2023): elles auraient ralenti en 2022 (ce qui
pourrait constituer un contrecoup par rapport a la forte hausse de 2021 de +15%) et
devraient progresser en 2023 plus ou moins au méme taux que la demande étrangére.
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Apreés le rebond de 2021, peu d'impulsions de croissance venant La consommation par téte en retrait du revenu disponible

de I'extérieur en 2022 et 2023
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Les exportations de biens, qui décrochent depuis 2010 par rapport aux importations
des pays clients, sont déja en baisse en 2022 (-10% en cumul sur le premier semestre).
Le léger rebond prévu en 2023 serait a voir dans le contexte de la faible croissance
de 2022, alors que la demande était encore présente. Au total, la hausse de seulement
+0.3% en 2022/2023 traduirait la récession de l'industrie en Europe dans le contexte
de la crise énergétique.

Les exportations de services financiers avaient été dynamiques en 2020 et plus encore
en 2021, apres une période de disette entamée en 2015. Par |e passé, elles ont souvent
résisté a des périodes baissiéres des marchés boursiers de faible ampleur (2016,
2018/2019 et surtout 2020) et il pourrait en étre de méme en 2022/2023 (hausse
totale prévue: +2.5%).

La consommation et l'investissement en manque d'énergie

La consommation finale par téte stagne globalement depuis 2019: le niveau prévu en
2023 resterait de 1% inférieur a celui de 2019 (cf. graphique 2.18), alors que le revenu
disponible par téte (pouvoir d'achat) progresse bien. Cette divergence entraine
une hausse du taux d'épargne entre 2022 et 2023, qui revét sans doute en partie
un caractére de précaution (en lien avec la crise énergétique).

D'autre part, le gouvernement supporte le pouvoir d'achat (via les mesures tripartites).
Si une partie des mesures profite aux quintiles supérieurs, qui ont une propension
marginale a consommer moindre et ne sont a priori pas financiérement contraints,
le STATEC a intégré les mesures de facon a ne pas faire augmenter le taux d'épargne,
ce qui se traduit par une dépense quasi intégrale des fonds injectés.

Le taux d'investissement résisterait en 2022/2023, méme s'il tomberait largement
en dessous de sa moyenne de long terme. Cette chute est surtout due aux machines
et équipements (-15% en 2022 et +5% en 2023 respectivement), mais il s'agit d'un
agrégat trés volatil, fortement révisé (et soumis & I'impact irrégulier des achats
d'avions et de satellites).

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Graphique 2.19

Graphique 2.20

Le taux d'investissement a son plus bas niveau historique Le secteur marchand en manque de ressort
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"7 Cette partie aborde surtout
I'impact macroéconomique
des mesures; un éclairage
additionnel sous I'aspect
"finances publiques” figure
dans la partie afférente
(cf. chapitre 5).

®

Et ne comprennent pas de
changements entrepris par
le STATEC sur ces chiffres
(cf. notes n° 2 et 3 du
tableau 2.4).

L'investissement résidentiel, bien qu'en baisse, résisterait €galement, car le recul est
en lien avec un taux de migration en perte de vitesse (divisé par deux entre 2015 et
2023) et la hausse des taux hypothécaires. Les quatre années de baisse (2020-2023)
sont a mettre en lien avec une fin de cycle qu'illustre aussi la stagnation prévue par
le STATEC des prix de vente immobiliers (ancien et neuf) en 2023.

L'investissement public constituerait un support bienvenu (+10% en cumul en
2022/2023) aux entreprises de la construction, malmenées par les vents conjoncturels
contraires.

Le secteur public croit - le déficit public s'accroit

Sur les quatre années en revue (2020-2023, cf. graphique 2.20), seul le secteur non
marchand n'aurait connu aucune baisse, ce qui est a mettre en lien avec une politique
budgétaire expansive liée aux crises successives et entraine une dégradation continue
du solde budgétaire (cf. chapitre 5).

En 2022/2023, les secteurs marchands (financier et non financier) ne verraient
leur activité s'accroitre que d'un maigre pour cent en cumul, en lien avec la faible
demande extérieure et intérieure.

Les mesures publiques prises depuis I'automne 2021 constituent un soutien
essentiel’’

Le STATEC a simulé I'impact macroéconomique de toutes les mesures actives sur
I'économie en 2022 et 2023 ("Energiedésch”, tripartites de mars et septembre 2022
et taxe CO,). Le point de départ est constitué par un tableau synoptique établi par le
ministére des Finances qui détaille les mesures par année et par type de recette/
dépense (hors taxe CO,). Ces chiffres sont exprimés "ex ante", c.-a-d. sans effets de
retour sur les principales variables dont les finances publiques’®. Viennent s'y ajouter
le report de la tranche indiciaire de juillet 2022 et la limitation du nombre de tranches
via le plafonnement des prix de I'énergie, ce qui joue surtout sur 2023. La plus-value
de I'analyse du STATEC consiste a évaluer les effets multiplicateurs de I'ensemble de
ces mesures, dans une optique macroéconomique.



Tableau 2.4
Mesures prises pour contrer les effets de la crise énergétique’

2022 2023 Total % du total Explications

Mio EUR

Subventions 4 payer 290 485 776 46 Surtout limitation de§ prlx_de I_eneljgle (dépenses
en faveur des entreprises distributrices)

Prestations sociales 20 12 32 2 Diverses primes aux ménages
Transferts courants 14 7 21 1 Diverses primes aux ménages
Transferts en capital? 58 45 103 6 Aides directes aux entreprises
Total mesures sur les dépenses 382 549 931 55
Impots sur la production et les importations® 0 268 268 16 Réduction de la TVA
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 330 165 495 29 Crédit d'imp6t en faveur des ménages
Total mesures sur les recettes 330 433 763 45
Total général 712 982 1694 100
Idem, en % du PIB nominal 0.9 1.2 2.1

Sources: Ministére des Finances, STATEC

' Sans le régime d'aides sous forme de garanties du "Solidaritéitspak”.

% Les transferts en capital en faveur des entreprises souffrant de la crise de I'énergie ont été réduits de respectivement 220 et 25 Mio EUR pour
tenir compte du fait que moins d'entreprises que prévu ont utilisé les aides en 2022. La décote appliquée est de 80% en 2022 et une décote
prophylactique de 20% a été apportée aux montants budgétisés en 2023.

3 Le colit de la baisse de la TVA a été diminué de 50 Mio EUR par le STATEC sur base de ses propres simulations.

La prévision d'inflation de début septembre, avec des taux élevés, d'environ 6.5% pour Note de conjoncture
2022 et 2023, et qui a alimenté les discussions tripartites, a servi de contrefactuel N°2-2022 29
pour mesurer les effets de ladite tripartite sur I'lPCN et I'échelle mobile des salaires 2. Activité économique

(EMS) engendrés par la limitation des prix de I'énergie.

Par ordre décroissant, suivant le colt budgétaire total (2022 et 2023) ex ante, voici

les principales mesures' simulées:

» Crédit d'impdt énergie (495 Mio EUR);

« Limitation de la hausse des prix du gaz a +15% pour les ménages dés octobre
2022 (470 Mio EUR);

 Baisse temporaire d'un point de % des taux de TVA (taux normal, intermédiaire
et réduit: 270 Mio EUR?);

« Transferts aux entreprises touchées par la crise énergétique (185 Mio EUR?");

« Plafonnement des prix de I'électricité pour les ménages (110 Mio EUR);

« Réduction de 7.5 cts/l de carburant et de combustible (77 Mio EUR).

Dans Modux - le modéle utilisé pour les prévisions - les principaux canaux de
transmission sont:
» La limitation directe et indirecte du hombre de tranches indiciaires via

un plafonnement des prix de I'énergie (vient s'y rajouter I'impact plus limité 1= Supérieures & 50 Mio EUR
de la baisse de la TVA); ce qui amene a un cumul de
« La hausse des transferts en faveur des ménages et la réduction des impdts; prés de 90% du total des
. < e . . . . dépenses afférentes
* Les aides a l'investissement pour les entreprises affectées par la hausse des prix (hors taxe CO.)
" . )-
de I'énergie.

2i

5]

Montant retenu par le
STATEC, a comparer aux

Ainsi, en comparaison a la prévision d'inflation hors mesures, I'EMS se réduirait de 317 Mio EUR inscrits dans
1.4% en 2022 et de 4% en 2023. Cette limitation de I'inflation et du nombre de le projet de Budget.
tranches indiciaires constitue ainsi une mesure phare des accords tripartites. . o
Elle bénéficie di t t | ( bli t privé ) t induit . t Au lieu de 430 Mio prévus.
e bénéficie directement aux employeurs (publics et privés) et induit un impac Les mesures sont destinées
positif sur I'emploi (par rapport au contrefactuel sans mesures) de prés de 2% aux entreprises souffrant de
en 2023. Il en résulte des conséquences positives notamment sur la consommation la crise énergétique et
ivée |' 2dent d t . t tt bli p i toutes | comprennent 30 Mio EUR
privée, I'excédent des entreprises et les recettes publiques. Parmi toutes les mesures poUF soutenir I'autoconsom-
prises, le levier de I'inflation/échelle mobile est celui qui favorise le plus I'activité et mation. La décote exprime
éviterait ainsi de froler la récession en 2023. un moindre recours aux

mesures, qui se fait déja
remarquer en 2022 et qui
a été extrapolé a 2023.
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Graphique 2.21

Graphique 2.22

Impact substantiel des mesures anti-crise sur I'activité, I'emploi... ... et la demande intérieure

Impact en points de %

Impact en points de %
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2. Activité économique

2 Dépenses ou moindres
recettes publiques.

Les mesures qui supportent directement le pouvoir d'achat (crédit d'impét, transferts
pécuniaires, limitation des prix de I'énergie issus de la premiére tripartite) bénéficie-
raient particulierement aux ménages a faibles revenus tout en soutenant la consom-
mation privée (d'un peu moins de 1.5%). L'impact sur le PIB serait toutefois limité
(+0.49%).

Les mesures destinées aux entreprises voyant leur rentabilité affectée par la crise
énergétique (et remplissant les critéres figurant dans le texte législatif) donneraient
une impulsion substantielle a I'investissement en machines et équipements (+4%).

Au total, la croissance du PIB en volume se verrait impactée a la hausse d'un peu
moins d'un demi-point de % en 2022 et d'environ 1.5 point en 2023. Les mesures
permettraient a la demande intérieure de rester a flot en 2023, année de crise. Grace
aux effets favorables induits sur les autres variables, en premier lieu desquelles I'em-
ploi et le chdmage, on peut estimer que les mesures directes en faveur des entreprises
et des ménages? pourraient se financer d'elles-mémes a hauteur d'environ 30%: un
tiers du colt budgétaire ex ante serait compensé par une hausse des recettes
publiques suite a I'expansion de l'activité consécutive a la dépense publique.

Précisons encore que l'analyse statique des mesures par quintile (cf. étude 7.3) - qui
ignore les effets multiplicateurs mis en avant ici, notamment sur I'emploi - met en
évidence le caractére redistributif de I'ensemble du paquet tripartite. Ainsi,
cette modulation du mécanisme d'indexation des salaires, flanquée des mesures
visant a protéger les plus bas salaires, permet de produire des effets économiques
globalement positifs.

En tout état de cause, I'ensemble des mesures limite — pour 2022 et 2023 - l'impact
de la crise énergétique. Le colit budgétaire est limité par l'action directe et indirecte
sur I'échelle mobile et les effets multiplicateurs, mais les incertitudes persistent sur
les prix futurs de I'énergie, dont I'Etat s'est engagé a couvrir les colts d'acquisition
par les distributeurs au-dela du 31 décembre 2023.



Graphique 2.23 Graphique 2.24
Une fourchette des risques trés large en 2023 sur le PIB

Un assouplissement de la politique monétaire aurait des effets

de la zone euro bénéfiques persistants sur I'économie luxembourgeoise
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Source: Oxford Economics Sources: Oxford Economics, STATEC

Un assouplissement de la politique monétaire pourrait élever la croissance en
2023 a prés de 3%

Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de
fluidification des chaines d'approvisionnement. Les pressions inflationnistes s'estom-
peraient ainsi plus rapidement que prévu, incitant a un assouplissement de la politique
monétaire (-40 points de base en zone euro par rapport au scénario central).
Sur les marchés financiers, les prix des actions augmenteraient a nouveau (+15 points
de % en 2023 et 2024) et les rendements des obligations d'Etat diminueraient, tandis
que la plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD.

La croissance dans la zone euro serait ainsi au total de 2.5 points plus élevée en 2023
et 2024, ce qui stimulerait la croissance au Luxembourg d'environ +3.5 points.
Le différentiel positif en faveur du Luxembourg provient de la hausse des marchés
d'actions.

Dans le cas du scénario favorable, la croissance de I'emploi resterait élevée en 2023
(3 +3%) et le chdmage n'augmenterait pas (hausse de 0.3 point dans le scénario
central). Une partie de I'impulsion favorable sur I'emploi proviendrait de la moindre
inflation (-1 point de %) se traduisant par une échelle mobile moins dynamique
(0.8 point %). En fin de période, le solde public serait de prés de 2 points de PIB plus
favorable que dans un scénario sans assouplissement de la politique monétaire.
En 2023, il atteindrait ainsi -2.2% au lieu de -2.8%.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Inflation
et salaires

Lannée 2022 est marquée par des niveaux historiquement élevés de ['infla-
tion, méme si elle est moins prononcée au Luxembourg qu'ailleurs dans I'UE.
Cet emballement de l'inflation découle d'une combinaison de facteurs allant
des goulets d'étranglement au niveau de l'offre mondiale, de I'augmentation
de la demande dans un contexte de "retour a la normale" aprés 2 ans de
restrictions sanitaires, des tensions sur le marché de |'énergie amplifiées par
la guerre en Ukraine et de I'appréciation du dollar qui vient mécaniquement
renchérir plusieurs biens importés.

La répercussion retardée de I'envolée des prix de I'énergie sur tous les autres
prix, notamment ceux de l'alimentation, exerce une forte pression haussiére sur
I'inflation au Luxembourg. Cet effet est renforcé par la dépréciation de l'euro
qui s'annonce plus durable qu'anticipé antérieurement. Ces développements
ont conduit le STATEC a réviser a la hausse ses prévisions d'inflation.

En lien avec l'inflation élevée, le coit salarial moyen (CSM) affiche une forte
croissance au 2¢ trimestre 2022 en zone euro et au Luxembourg. Sur I'ensemble
de l'année, le CSM par personne devrait augmenter de 6.3% au Luxembourg,
puis de 5.6% en 2023, sous I'effet majeur des indexations successives. Le revenu
disponible réel des ménages par téte - c.-a-d. le pouvoir d'achat - stagnerait
en 2022 et progresserait d'environ 2% en 2023, le pouvoir d'achat des ménages
a bas revenus étant notablement soutenu par les mesures décidées lors des
négociations tripartites.
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Graphique 3.1

Une inflation élevée au Luxembourg, mais plutot contenue com-

parée a d'autres pays européens

Graphique 3.2
De plus en plus de produits affichent une inflation supérieure
a 6%
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3. Inflation et salaires

Linflation au Luxembourg est plus faible qu‘en zone euro

Méme s'il est historiquement élevé cette année, le taux d'inflation au Luxembourg est
I'un des plus faibles des pays de I'UE. Cela s'explique principalement par les tarifs du
gaz et de I'électricité qui, au Grand-Duché, sont ajustés moins fréquemment que dans
d'autres pays. En zone euro, les prix de I'¢lectricité et du gaz ont suivi des tendances
croissantes depuis I'été 2021, reflétant des tensions sur I'approvisionnement de gaz
qui ont eté intensifiées par la guerre en Ukraine. Entre janvier et octobre, en moyenne,
les prix du gaz et de |'électricité ont enregistré des taux d'inflation annuels de
respectivement 550% et 36% en 2022, contre 8% chacun en 2021. Ces mémes
tendances sont observées dans les pays voisins ou le prix de I'¢lectricité en octobre
2022 atteint des niveaux bien plus élevés que la moyenne de 2021: +103%
en Belgique, +27% en Allemagne et +9% en France.

Au Luxembourg, en revanche, le prix de I'électricité n'a augmenté que de 2.6% sur
la méme période. Le constat est similaire pour le gaz, dont le prix en octobre 2022
est plus élevé de 53% que la moyenne de 2021, alors qu'en zone euro cette hausse
est de +949%, en Belgique de 184%, en Allemagne de +81% et en France,
ou un bouclier tarifaire a été mis en place, de +57%. Le nouveau paquet de mesures
issu du deuxieme accord tripartite prévoit des mesures spécifiques visant a limiter
I'augmentation de la facture énergétique, telles que la limitation de la hausse du prix
du gaz a 15% par rapport au niveau de septembre 2022, le gel des prix de I'électricité
en 2023 et une réduction de 15 centimes EUR par litre de mazout de chauffage
a partir du 1 novembre. De ce fait, ceteris paribus, la croissance des prix de I'énergie
au Luxembourg devrait rester sur la fin de 2022 et en 2023 inférieure a celle observée
dans les pays voisins.

De plus en plus de postes de dépenses touchés par la fiévre inflationniste

En janvier 2022, pres de 10% des produits au Luxembourg enregistraient une inflation
annuelle supérieure a 6%. Ce chiffre est proche de 50% en octobre 2022. Cette fievre
inflationniste touche également d'autres pays de la zone euro, qui voient s'accroitre
de facon exponentielle le nombre de produits du panier de consommation affichant
plus de 6% de variation annuelle (cf. graphique 3.2).



Graphique 3.3 Graphique 3.4
L'énergie contribue relativement moins a I'inflation
au Luxembourg €n zone euro

Les prix de I'énergie et de I'alimentation plus soutenus
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Cette inflation généralisée est le résultat de la répercussion retardée de I'envolée des
prix de I'énergie sur tous les autres prix, notamment ceux de I'alimentation. Cet effet
est amplifié par la dépréciation de I'euro qui renchérit certains prix a l'importation.

Linflation reste stable au Luxembourg alors qu'elle s'intensifie en zone euro

Au Luxembourg, le taux d'inflation se montre relativement constant depuis avril 2022,
avec une évolution proche (mais en dessous) de 7%. Cette stabilité apparente cache,
néanmoins, des changements importants au niveau des principaux contributeurs a
I'inflation. La poussée inflationniste observée en février 2022 (6.6% sur
un an) s'expliquait par la dynamique des prix énergétiques (2.5 points de %) ainsi que
par la progression des prix des biens industriels non énergétiques (2 points de %) et
des services (1.5 point de %). Cette structure des contributions a significativement
évolué depuis. La dynamique de prix des biens alimentaires contribue de plus en plus
a l'inflation tandis que la contribution de I'énergie recule. En octobre 2022, I'alimen-
tation générait environ 20% de l'inflation, contre seulement 7% en février 2022.
Au début de la guerre en Ukraine, les hausses de prix de I'énergie représentaient
presque la moitié des contributions a I'inflation, alors que depuis aodt cette part n'est
plus que de 300%.

En zone euro, la persistance de I'inflation provient encore de I'envolée des prix de
I'énergie (que les mesures nationales prises par les différents Etats membres n'ont
atténuée que partiellement) ainsi que d'une forte augmentation des produits alimen-
taires, des biens industriels non énergétiques et des services. Ces augmentations
généralisées reflétent la répercussion (retardée) tant des hausses de prix de I'énergie
que des perturbations sur les chaines d'approvisionnement. En zone euro et au
Luxembourg, ces effets sont renforcés par la dépréciation de la monnaie unique qui
s'annonce plus durable qu'anticipé antérieurement’.

1
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En septembre 2022, le taux
de change nominal effectif
de I'euro est dévalué de 6%
par rapport a sa valeur
moyenne en 2021.



Graphique 3.5 Graphique 3.6

L'inflation énergétique ralentit au Luxembourg

Une plus forte contribution du gaz et de I'électricité en zone euro

Contributions a I'inflation annuelle, en points de %
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2022 et octobre 2022, la contribution moyenne de I'énergie a l'inflation annuelle a
été d'environ 2 points de % au Luxembourg et de 4 points de % en zone euro (contre
1 point de % chacun sur la méme période en 2021). Néanmoins, contrairement a la
zone euro, 'inflation annuelle de I'énergie ralentit au Luxembourg.

En effet, en zone euro, le recul des prix des carburants depuis I'été a été largement
contrebalancé par I'augmentation des prix du gaz et de I'¢lectricité, intensifiant ainsi
l'inflation liée a I'énergie. Ce phénomeéne n'est pas constaté au Grand-Duché: le prix
de I'¢lectricité n'y a pas connu de hausse, tandis que le prix du gaz, constant depuis
mai, a augmenté de pres de 15% en octobre par rapport a septembre, conformément
aux mesures prévues dans l'accord tripartite. En variation annuelle, le prix du gaz au
Luxembourg affiche une hausse proche de 40% en octobre, contre presque 80% en
Zone euro.

Emballement des prix alimentaires

Les biens alimentaires sont également victimes de la fievre inflationniste. Entre mars
2022 (au début de la guerre en Ukraine) et octobre 2022, la contribution moyenne
des produits alimentaires a l'inflation annuelle a été d'environ 1 point de % au
Luxembourg et 2 points de % en zone euro (contre respectivement 0.2 et 0.3 point
de % sur la méme période en 2021). En octobre 2022, les produits alimentaires et
boissons non alcoolisées enregistrent un taux d'inflation annuel de 11%, contribuant
a 1.3 point de % a l'inflation annuelle au Luxembourg. Un constat similaire est fait
pour la zone euro. A plus de 15%, l'inflation annuelle des produits alimentaires et
boissons non alcoolisées y a battu un record historique en octobre 2022 et contribue,
avec 2.6 points de %, a un quart de l'inflation totale.

Au Grand-Duché, les produits alimentaires ayant le plus contribué a I'inflation totale
en octobre sont la viande (+11.9% sur un an), les pains et céréales (+12.4%),
les laitages et les ceufs (+13.3%) ainsi que les [égumes (13.0%). En zone euro, les plus
fortes contributions a I'inflation des produits alimentaires €émanent de la viande
(+14.6% sur un an), des laitages et ceufs (+21.2%), des pains et céréales (+16.2%) et
des légumes (+20.0%).



Graphique 3.7
L'inflation des produits alimentaires s'intensifie

Graphique 3.8
Le renchérissement concerne aussi les biens industriels
non énergétiques
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Les tensions sur I'offre de fertilisants, les aléas climatiques et la répercussion retardée
de I'envolée des prix de I'énergie et des métaux au 1¢ semestre ont contribué a
renchérir le panier alimentaire. La dissipation de ces impacts au cours de prochains

Sources: STATEC, Eurostat
* Allemagne, Belgique, France.

Note de conjoncture
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mois et des effets de base négatifs devraient freiner l'inflation des produits alimen-

taires en 2023.

L'inflation des biens industriels non énergétiques s'accélére

Reflétant des perturbations persistantes dans les chaines logistiques et des déséqui-
libres entre I'offre et la demande, les prix des biens industriels hors énergie
progressent au Luxembourg et ailleurs®. En octobre 2022, I'inflation annuelle des biens
industriels hors énergie a atteint 5.4% au Luxembourg. Ce taux historiquement élevé
est néanmoins inférieur & celui relevé en zone euro (6.1%) et dans les pays voisins
(5.9% en moyenne). Au Grand-Duché, les meubles (+11.4% sur un an en octobre) et
les voitures (+3.9%) sont les biens qui contribuent le plus a l'inflation, avec
respectivement 0.26 et 0.24 point de %. En zone euro, les voitures enregistrent
une progression annuelle encore plus forte, de +8.8% (0.3 point de %) en octobre.

Les prix des services amorcent un freinage au Luxembourg

Aprés un an d'accélération, I'inflation des services ralentit au Luxembourg depuis

septembre 2022. Le prix des services a ainsi progressé de 3.8% sur un an en octobre
2022, apres un pic a +5.4% en aodt. D'un co6té, ce ralentissement découle d'un effet
de base en lien avec l'indexation des salaires en octobre 2021. De l'autre coté,
la gratuité des cantines et maisons relais depuis la rentrée scolaire a contribué a
cette diminution, avec une contribution totale de -0.12 point de % en octobre.
Dans les pays voisins (et en zone euro), les services montrent une nette accélération
depuis juin (+4% sur un an en octobre). Cela peut s'expliquer par la répercussion de
deux effets impactant les prestataires des services: (i) un renchérissement de
la main-d'ceuvre en lien avec les taux de chomage historiquement bas et (ii) I'accrois-

sement de la facture énergétique.

2 Les biens industriels non
énergie (BING) contiennent
trois sous-composantes:

(i) biens non durables (p.ex.
produits électroniques pour
les soins personnels,
produits pharmaceutiques,
journaux), représentant
58% des BING au
Luxembourg, (ii) biens
semi-durables (p.ex.
vétements et chaussures,
livres, équipements de
loisirs), représentant 21%
et (iii) biens durables (p.ex.
les voitures, les meubles,
les appareils électroména-
gers, les ordinateurs),
représentant 22%.
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Graphique 3.9

Graphique 3.10

L'inflation des services ralentit au Luxembourg Repli des prix des matiéres premiéres
Taux d'inflation annuel des services, en % Indices (janvier 2022 = 100)
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Note: "Métaux" correspond a la moyenne pondérée des indices de
prix des métaux précieux et non précieux a partir des pondérations
publiées par S&P.

Les prix des matiéres premiéres sont en baisse...

Aprés un mouvement haussier au début de la guerre en Ukraine, les prix de matieres
premiéres sont tous repartis a la baisse. La seule exception a cette tendance baissiére
s'observe au mois d'aolt et s'explique par une hausse des incertitudes autour du
marché de I'énergie qui a déteint sur les prix des métaux et d'autres matiéres
premiéres a forte intensité énergétique.

La tendance générale a la baisse est liée a une combinaison de facteurs. Notamment,
I'appréciation du dollar, et, plus généralement, une baisse de la demande reflétant
les anticipations d'une récession économique. L'intensité de la baisse des prix n'est
cependant pas homogene entre les différentes matiéres premiéres.

Les prix de I'énergie ont reculé, mais se maintiennent au-dessus de leur niveau
d'avant-guerre, reflétant des incertitudes sur I'approvisionnement d'énergie en Europe.
Le prix des matieres premiéres agricoles connait une tendance haussiére depuis I'été
a cause des colts élevés des fertilisants dont la production est perturbée par la
guerre, des mauvaises conditions météorologiques et d'un effet retardé de I'augmen-
tation des colts de I'énergie. Le prix des métaux, en revanche, suit une tendance
baissiére et atteint un niveau inférieur a celui d'avant-guerre. Cela s'explique par le
cours du dollar et le ralentissement de la croissance économique mondiale. Cette
tendance est néanmoins dépendante de I'évolution des restrictions sanitaires en
Chine. En effet, les prix des matiéres premiéres sont fortement influencés par la
demande chinoise.



Graphique 3.11

Les prix a la production continuent de s'acccroitre en zone euro

Graphique 3.12

Tendances variables sur les anticipations de prix
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... mais les prix a la production continuent de progresser en zone euro

D'un c6té, une remontée du prix des matiéres premieres agricoles devrait intensifier
I'inflation via les prix de l'alimentation. De l'autre c6té, la chute du prix des métaux
et des énergies, devrait se traduire par une réduction des prix a la production, et,
in fine, une diminution des prix finaux. Ces effets commencent a étre observés au
Luxembourg en septembre (cf. chapitre 2), mais en zone euro les prix a la production
suivent encore un mouvement ascendant. Cette tendance est le résultat des hausses
des prix de I'¢nergie et d'un effet de carnets de commande qui implique un décalage
des effets des variations des prix des matieéres premiéres. Les baisses des prix des
matiéres premiéres observées au cours des derniers mois ne sont donc pas encore
répercutées sur les prix a la production. Un autre élément contribuant a la montée
des prix a la production se trouve dans la dépréciation de I'euro, qui modére consi-
dérablement I'impact de la baisse du cours des matiéres premieres.

Anticipations d'inflation en baisse suite au nouvel accord tripartite

En octobre, les consommateurs du Luxembourg ont |égérement baissé leurs anticipa-
tions d'inflation sur les 12 prochains mois par rapport a septembre 2022. Ce repli fait
écho a la baisse d'avril, qui a €galement eu lieu suite a un accord tripartite.

Du coté de I'offre, I'industrie et le commerce de détail ont aussi nettement abaissé
leurs perspectives sur les prix futurs par rapport a septembre. En revanche, les anti-
cipations des prestataires de services sur |'évolution des prix ont encore augmenté.
Pour la zone euro, tant les consommateurs que les producteurs (de biens de services)
ont augmenté leurs anticipations de prix sur les 12 prochains mois.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Tableau 3.1
Prévisions d'inflation

Scénario de rationnement Scénario d'assouplissement

Scénario central

40

de gaz' de la politique monétaire?

2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Variation annuelle en %. sauf mention contraire

Inflation (IPCN) 2.5 6.4 3.4 6.5 3.8 6.4 3.1

Inflation sous-jacente 1.5 4.4 3.7 4.4 3.7 4.4 3.6

Produits pétroliers 27.6 43.4 0.7 44.0 6.4 43.2 -2.1

Cote d'application 0.6 3.8 5.5 3.8 5.9 3.8 5.1

Cote d'application (1.1.1948 = 100) 840.0 871.7 919.6 871.7 923.5 871.7 915.8

Prix du Brent (USD/baril) 70.7 102.5 96.1 103.8 107.9 102.2 90.7

Prix du gaz (TTF*. en EUR/MWHh) 47.2 154.7 213.6 168.8 182.5 150.7 184.8

Taux de change EUR/USD 1.18 1.04 0.99 1.04 0.96 1.0 1.0

oct-21 avr-22 2023 M avr-22 2023 T1 avr-22 2023 T1

Indexation des salaires avr-20233 avr-20233 avr-20233
2023 T4 2023 T3

Sources: STATEC (prévisions du 01/11/2022), Oxford Economics

Le scénario de rationnement de gaz se base sur des hypothéses d'Oxford Economics élaborées en ao(t. Elles consistent principalement en
un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons de gaz russe et un rationnement de 10% dans l'industrie européenne jusqu'au
printemps 2023. Les pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique monétaire plus restrictive que dans

N~

le scénario central.

Le scénario d'assouplissement de la politique monétaire suppose que les prix a la production se détendraient dans un contexte de fluidification
des chaines d'approvisionnement. Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que prévu, incitant un assouplissement
de la politique monétaire. Sur les marchés financiers, les prix des actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations d'Etat
diminueraient, tandis que la plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient vis-a-vis du USD. L'inflation dans ce deuxieéme scénario serait plus
faible en 2023. ® Paiement de la tranche indiciaire prévu au mois d'avril 2023 conformément a la loi du 29 juin 2022. * Point d'échange virtuel
pour le gaz naturel au Pays-Bas, marché européen de référence.

Note de conjoncture
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* Moyenne des prévisions

d'inflation publiées entre
septembre 2022 et
novembre 2022 selon
I'institution.

Cela rend difficile voire
impossible la comparaison
avec les prévisions
effectuées dans

la NDC 1-2022.

En I'absence des mesures
tripartites, l'inflation serait
de 6.8% en 2022 et 8.0%
en 2023.

Les prévisions d'inflation révisées a la hausse

Depuis les prévisions d'inflation de mai 2022, présentées dans la Note de conjoncture
1-2022, plusieurs risques haussiers se sont matérialisés. Notamment, la répercussion
de I'envolée des prix des métaux et des matiéres premiéres (du blé notamment) sur
les prix finaux, la dépréciation de I'euro vis-a-vis du dollar et le prix du baril de pétrole
qui s'est maintenu proche des 100 USD. S'y sont ajoutées des tensions supplémen-
taires sur le marché de I'énergie en Europe. Par conséquent, les derniéres prévisions
des institutions internationales ont été révisées a la hausse. Dans ses prévisions
publiées en septembre 2022, le Fonds monétaire international a révisé le taux
d'inflation de la zone euro de +1.2 point de % en 2022 et de +2.2 point de % en 2023.
Des révisions similaires ont été observées lors des derniéres prévisions de I'OCDE,
de la BCE et de la Commission européenne. En moyenne, ces institutions tablent sur
une inflation en zone euro de 8.3% en 2022 et 5.9% en 2023°.

Au Luxembourg, les mesures décidées a I'issue des négociations tripartites de
septembre ont levé temporairement les incertitudes autour des prix de I'énergie et
permis de ralentir la dynamique des prix a la consommation®. Intégrant l'impact de
ces mesures, le STATEC table sur une inflation a 6.4% pour cette année (contre 5.8%
dans la NDC 1-2022 parue en juin) et 3.4% pour 2023 (contre 2.8% précédemment)®.
Linflation sous-jacente ralentirait de 4.4% en 2022 a 3.7% en 2023 (contre respec-
tivement 4.0% et 3.1% dans la NDC 1-2022). Selon ces prévisions, une tranche indi-
ciaire serait payée au 1¢ trimestre de 2023, suivie du paiement reporté de juillet 2022
a avril 2023. Une tranche supplémentaire pourrait étre payée au 4¢ trimestre 2023
si les hypothéses de la prévision, telles que la dépréciation persistante du taux de
change, se matérialisaient effectivement.

Cette note évalue également deux scénarios alternatifs: scénario de rationnement de
gaz et scénario d'assouplissement de la politique monétaire (cf. tableau 3.1).
Ces scénarios alternatifs prévoient, comme dans le scénario central, le paiement d'une
tranche indiciaire au 1°" trimestre de 2023, suivie du paiement reporté de juillet 2022
a avril 2023. Pour le scénario de rationnement de gaz, s'y ajouterait une 3¢ tranche
indiciaire qui serait payée au 3¢ trimestre 2023. Ces scénarios mettent en évidence
I'incertitude autour d'une 3¢ indexation en 2023, qui pourrait ne pas avoir lieu si,
par exemple, les hypothéses du scénario d'assouplissement de la politique monétaire
se matérialisent.



Graphique 3.13 Tableau 3.2
Une hausse relativement forte des colts salariaux au Luxembourg

branche au 2¢ trimestre 2022

Progression du colt salarial moyen par personne et horaire par

Variation annuelle, en % Csm Csm
9 - par personne horaire
g A Total 7.8 6.2
2 Agriculture 6.2 6.1
Industrie 4.2 3.7

61 Construction 5.5 6.4
5 Commerce 6.8 5.3
47 Transports 21.0 19.2
3 A Horeca 36.6 -0.6
2 A TIC 3.7 3.2
1 4 Activités financiéres 8.5 8.9
o 4 Activités immobiliéres 9.8 9.2
m T2 T T2 T T2 T T2 T T2 Services aux entreprises 5.3 4.4

Zone euro  Belgique France  Allemagne Luxembourg Admin. publique, santé, éducation 5.3 5.6
Autres services 8.4 6.3

B CSM par personne

CSM horaire

Source: STATEC - Comptes nationaux

Source: Eurostat - Comptes nationaux

La hausse des colts salariaux s'accélére dans I'Union européenne

Le colt salarial moyen (CSM) par personne a augmenté de 7.8% sur un an au
Luxembourg au 2¢ trimestre 2022, apres une progression de 6.9% au 1¢. Cette hausse
est plus forte qu'en zone euro, ou le CSM par personne a augmenté de 4.4% et 4.6%
sur un an sur les deux premiers trimestres de 2022, malgré une inflation plus faible
au Grand-Duché qu'en zone euro. Cependant, la variation annuelle du CSM au début
de 2022 reste affectée par I'ensemble des mesures mises en place pendant la crise
COVID. En effet, le CSM horaire et le CSM par personne montraient des évolutions
trés différentes en 2020 et 2021° (cf. NDC 1-2022). Méme si au Luxembourg les effets
de la pandémie sur le CSM par personne sont moins importants au 2¢ trimestre 20227,
il est préférable de considérer, pour une comparaison internationale, le CSM horaire.

Dans la zone euro, les plus fortes hausses du CSM horaire en T2 2022 s'observent
dans les trois pays baltes, suivis du Portugal et du Luxembourg. Les taux de croissance
différent de maniére générale entre pays européens, et le CSM horaire augmente en
moyenne plus dans les pays de I'Europe de I'Est (notamment dans les pays baltes)
suite a une convergence des niveaux de salaires entre pays européens®. Comparant
les hausses du 2¢ trimestre 2022 avec la croissance annuelle moyenne sur les 5 années
précédant la crise COVID, I'écart est le plus grand au Portugal, en Finlande et au
Luxembourg. Les salaires ont ainsi accéléré davantage au Luxembourg que dans la
plupart des autres pays européens, aussi en lien avec les tranches indiciaires d'octobre
2021 et avril 2022. C'est surtout au 2¢ trimestre 2022 que la croissance du CSM
horaire est plus élevée au Luxembourg que dans ses pays voisins (alors qu'elle était
encore similaire a celles de la Belgique ou de I'Allemagne en T1).

La branche contribuant le plus a la hausse du CSM horaire au 2¢ trimestre est celle
des activités financiéres. Elle est suivie des transports (dont la forte croissance
provient surtout d'une augmentation des primes et gratifications) et des branches
non marchandes (administration publique, santé, éducation). Ensemble, ces secteurs
contribuent pour environ 70% a la hausse du CSM horaire. Les progressions annuelles
les plus fortes du CSM horaire concernent les branches du transport, des activités
immobilieres et des activités financiéres, tandis que I'Horeca, les services d'informa-
tion et communication et I'industrie connaissent les hausses les plus faibles
(cf. tableau 3.2).

Note de conjoncture
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¢ Le CSM par personne avait

diminué fortement en 2020
avant d'enregistrer un
contrecoup a la hausse en
2021, alors que c'est
I'inverse qui s'est produit
pour le CSM horaire.

Cela est dd en large partie

a une évolution différente
des heures ouvrées et du
nombre d'employés suite
aux restrictions et mesures
de soutien en place, comme
le chdmage partiel (les reve-
nus de remplacement, pris
en charge par la collectivité,
ne sont pas inclus dans le
calcul du CSM). De plus, des
effets de composition sont
a prendre en compte en
raison d'un impact inégal
des restrictions sur les diffé-
rentes branches et niveaux
de salaires.

Si en général la situation
se normalise, ce n'est pas
encore le cas pour toutes
les branches de I'économie,
notamment pas dans
I'Horeca qui était encore
trés concernée par les
restrictions sur la premiére
moitié de 2022.

Par exemple, la croissance
moyenne de 2015 a 2019 du
CSM horaire en glissement
annuel était de 8.5% en
Lettonie contre 2.5% en
Autriche.
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Graphique 3.14

Graphique 3.15

L'indexation contribue beaucoup a la croissance du coit salarial Le codt salarial moyen réel par personne baisse dans I'UE
moyen sur la premiére moitié de 2022 au 2¢ trimestre 2022
Contributions a la variation annuelle, en points de % Variation annuelle, en %
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Note: la catégorie "Autres” regroupe les heures supplémentaires, Note: I'lPCH est utilisé comme indice de prix pour tous les pays de
cotisations patronales, congé pour raisons familiales et maladie la zone euro a I'exception du Luxembourg, pour lequel I'lPCN est
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9 Limpact du chémage partiel
est positif, les revenus
associés ne faisant pas
partie du CSM puisqu'ils
sont payés par I'Etat. Ainsi
une baisse du recours au
chémage partiel provoque
une hausse du CSM parce
que davantage de
rémunérations sont a
nouveau a la charge de
I'employeur.

>

L'IPCN considére la
consommation des résidents
et I'IlPCH celle sur le
territoire national (ce
dernier surpondére ainsi les
carburants dans le cas du
Luxembourg).

" Le CSM réel horaire
a une croissance annuelle
négative dans tous les pays
de la zone euro en T2 2022,
aussi en France.

~

L'étude utilise une méthodo-
logie différente des
prévisions macroécono-
miques mentionnées ici,
toutefois les constats sur
I'évolution du pouvoir
d'achat en 2022 et 2023 se
rejoignent.

utilisé ™.

L'indexation stimule les salaires nominaux, mais I'inflation pése sur les salaires réels

Au Luxembourg, I'inflation croissante impacte directement les salaires via le méca-
nisme d'indexation. Ainsi, les tranches indiciaires d'octobre 2021 et d'avril 2022
contribuent pour environ deux tiers a la croissance du CSM par personne
au 2¢ trimestre 2022 (cf. graphique 3.14).

D'un autre c6té, l'inflation pése sur I'évolution du CSM réel. Au Luxembourg, le CSM
réel par personne (en utilisant I''PCN comme déflateur) affiche une hausse de 1.5%
en T1 2022, mais un ralentissement a +0.7% en T2 (en ligne avec l'inflation plus forte
sur ce trimestre). En zone euro, le CSM réel a baissé sur la premiére moitié de 2022,
avec -1.8% sur un an en T1 et -3.5% en T2. Le Luxembourg est 'un des pays avec
I'évolution la plus forte du CSM réel par personne (cf. graphique 3.15). A c6té du
Luxembourg, la France fait aussi figure d'exception a ce niveau, avec un CSM réel
affichant une hausse sur les deux premiers trimestres de 2022'" (ce qui provient du
fait que la France enregistre I'inflation la plus faible sur cette période, notamment en
raison du bouclier tarifaire mis en place sur les prix du gaz et de I'électricité).

Le revenu disponible des ménages stagnerait en 2022 et augmenterait a nouveau
en 2023

Le revenu disponible des ménages, en sus des salaires, prend aussi en compte les
revenus d'autres sources, les impots versés et les prestations sociales recues. Cette
distinction entre salaire et revenu disponible est particuliérement importante dans la
configuration actuelle. En effet, de nombreux pays (dont le Luxembourg) ont mis en
place des dispositifs de soutien aux revenus des ménages face a la flambée des prix.
En 2022, malgré une progression du revenu disponible nominal, en raison de I'inflation
¢levée, le revenu disponible réel par téte stagnerait, avant d'augmenter a nouveau en
2023 (+2.1%), sous I'effet d'un ralentissement de I'inflation. Une analyse approfondie
de I'impact des mesures tripartites sur le pouvoir d'achat par quintile de revenu est
présentée dans I'¢tude 7.3,



Graphique 3.16 Tableau 3.3
Le coit salarial moyen augmenterait le plus dans le secteur privé La progression du coiit salarial moyen ralentirait plus
non financier au Luxembourg que dans ses pays voisins

Variation annuelle du CSM, en % Prévisions internationales

8 T 2022 2023

- Zone euro 4.3 4.8
Belgique 7.4 8.4

6 1 France 4.9 4.5

s Allemagne 4.4 5.2
Luxembourg 5.9 4.4

4 A Luxembourg - prévisions STATEC 6.3 5.6

i Sources: AMECO, OCDE, Oxford Economics, STATEC

Note: moyenne arithmétique des prévisions de croissance (en %)

7 du CSM par personne de I'OCDE, de la Commission européenne et
d'Oxford Economics, sauf mention contraire (prévisions STATEC)

’I -

0 - - - -

Privé Services Services Total
non financier financiers  non marchands
B 2022 2023

Source: STATEC (2022-2023: prévisions)

Un ralentissement du coiit salarial moyen prévu pour I'année prochaine Note de conjoncture
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Pour I'ensemble de I'année 2022, une hausse du CSM par personne de 6.3% est 3. Inflation et salaires

prévue, impliquant un léger ralentissement sur la fin d'année. En 2023, le CSM conti-
nuerait a augmenter, mais plus lentement (+5.6%). La plus grande contribution a la
croissance en 2022 viendrait du secteur privé non financier. L'inflation va continuer
a animer les salaires via les indexations prévues en T1 2023, T4 2023 et |le paiement
reporté de juillet 2022 a avril 2023. Ainsi l'indexation devrait contribuer plus
a la croissance du CSM en 2023 qu'en 2022, malgré une progression plus faible du
CSM I'année prochaine liée a un ralentissement de la croissance des salaires dans le
secteur privé non financier (qui sera affecté par une moindre croissance de l'activité).

Le Luxembourg est I'un des rares pays européens dans lesquels une indexation auto- " La Belgique ’l"a édce“e date
pas mis en place ae

matique des salaires existe, a cote ?!e la Belgique, de Chypre et de Malte. Con’_[rallrement plafonnement des prix
au Luxembourg, les dispositions d'indexation de salaires en Belgique sont fixées dans d'énergie, qui contribuent 2
les conventions collectives et il y a une distinction entre I'indexation sur base pério- une inflation plus elevée, ce

dique et celle sur base d'un pivot. Les prévisions internationales (AMECO, OCDE, qui animerait s salaires.

Oxford Economics) indiquent que la Belgique connaitrait une plus forte progression C'est notamment le cas en
du CSM que le Luxembourg en 2022 et 2023 (cf. tableau 3.3). Allemagne et en France,

avec des gréves associées
. . . . . . . aux négociations salariales
Avec un colt de la vie croissant en raison de I'inflation actuelle, des pressions sala- dans certains secteurs.

riales s'amplifient dans les pays sans revalorisation automatique des salaires'.
Pour 2022, les prévisions internationales indiquent une hausse plus élevée du CSM

@

Le salaire horaire minimum
en Allemagne a augmenté

au Luxembourg qu'en France et en Allemagne. Selon les prévisions du STATEC pour fortement récemment,
le Luxembourg (qui tablent sur une croissance plus élevée du codt salarial luxembour- passant de 9.60 EUR en

. | des instituti int ti | ) it toui | 2021 a 12 EUR suite a des
geois que la moyenne des institutions internationales), ce serait toujours le cas en revalorisations en janvier,

2023, avec toutefois une différence moins marquée, surtout vis-a-vis de I'Allemagne ™. juillet et octobre 2022.
Le salaire horaire minimum

. . . , , . . , , a aussi augmenté au
Les niveaux d'inflation actuels, les plus élevés depuis une quarantaine d'années, font Luxembougrg ot dans ses

craindre le risque d'une spirale inflationniste en Europe. Le FMI note pourtant que des pays voisins, mais I'ampleur
épisodes historiques similaires a la situation actuelle (notamment avec des salaires de ces hausses était moins

, . . ' o AN T importante qu'en
réels qui stagnent ou diminuent) n'ont généralement pas été suivis d'un emballement Allemagne.
de la boucle prix-salaires. De plus, des analyses indiquent que des chocs d'offre -
responsables au moins en partie de l'inflation actuelle — sont peu susceptibles de

. irale inflati iste’_ Il faut not dant | t Outlook October 2022) et

mener & une spirale inflationniste'®. Il faut noter cependant que ces analyses son BCE (Working paper no.
basées largement sur des pays sans indexation automatique. 2235).

> Cf. FMI (World Economic
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Marche
du travall

Si les créations d'emplois demeurent relativement élevées en zone euro et au
Luxembourg a I'automne 2022, elles sont clairement entrées dans une phase de
ralentissement. Le taux de chdmage, méme s'il reste faible, a repris récemment
une allure ascendante au Luxembourg (ainsi que dans plusieurs pays de la zone
euro). Les perspectives d'emploi des entreprises, ainsi que d'autres indicateurs
précurseurs de I'emploi, se dégradent au fur et @ mesure de l'avancée dans
2022, laissant peu de doute sur un prolongement de la hausse du chémage.
Celle-ci serait cependant modéreée, la proportion de postes vacants se situant
encore a un niveau historiquement élevé.

Alors qu'en 2022 le marché du travail est encore porté par la reprise post-
pandémique, les perspectives pour 2023 sont plus sombres. La quasi-stagnation
de I'activité prévue pour la zone euro s'accompagnerait aussi d'une stagnation
de I'emploi. Au Luxembourg, le ralentissement de l'activité serait moins marqué
mais entrainerait tout de méme un freinage de I'emploi (de +3.4% a +2.3%
en 2023) ainsi qu'une légére remontée du chdmage (a 5.1% de la population
active, contre 4.8% en 2022).
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Graphique 4.1

L'emploi ralentit en Europe...

Graphique 4.2
... et le chomage repart a la hausse dans certains pays de la zone
euro

Variation trimestrielle en %
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Des signes d'essoufflement sur le marché du travail en zone euro

En Europe, la croissance de I'emploi se poursuit, le chdmage demeure faible et
le nombre de postes vacants élevé. Cependant, la dégradation du contexte conjonc-
turel commence a impacter les indicateurs du marché du travail.

Lemploi dans la zone euro progresse ainsi de 0.4% sur un trimestre au 2¢ trimestre
2022 (+2.7% sur un an), un rythme moins soutenu que sur les trimestres précédents
mais toujours trés dynamique historiquement. Néanmoins, I'estimation rapide pour
le 3¢ trimestre confirme un ralentissement supplémentaire (+0.2% sur un trimestre,
cf. graphique 4.1). C'est surtout I'ltalie qui contribue a I'essor de I'emploi au
2¢ trimestre (avec +300 000 personnes sur un trimestre). L'lrlande et Malte affichent
un taux de croissance relativement plus élevé (+1.6% sur un trimestre), suivies de
I'ltalie (+1.2%), du Luxembourg et des Pays-Bas (+0.8% chacun). Comme sur
les trimestres précédents, I'emploi en zone euro progresse plus fortement dans
les secteurs des TIC (technologies de I'information et de la communication, avec
+1.2% sur un trimestre) et dans la construction (+0.7%).

Globalement, le chdmage en zone euro continue de baisser, passant a 6.6% de
la population active au mois de septembre 2022 (cf. graphique 4.2), taux le plus faible
jamais enregistré. Toutefois, le taux repart a la hausse dans certains pays de la zone
euro, dont le Luxembourg. Ce rebond est particulierement important en Finlande et
en Autriche (+1 point de % environ depuis leur dernier point bas), mais aussi aux
Pays-Bas et en Belgique (quelque +0.5 ppt %). Ce sont surtout les bonnes perfor-
mances des "poids lourds" (Espagne, Italie, France et Allemagne), profitant en partie
de la bonne saison touristique post-COVID, qui expliquent la résistance du taux de
chomage de la zone euro.

Le taux d'emplois vacants reste orienté a la hausse en zone euro au 2¢ trimestre 2022
(atteignant 3.2% de I'ensemble des postes vacants et occupés en T2 aprés 3.1% en
T1), mais la progression s'affaiblit. La part des postes vacants reste particuliérement
élevée aux Pays-Bas (5.1%), en Belgique (5.0%), en Autriche (4.8%) et en Allemagne
(4.5%). C'est dans les branches de I'Horeca (5.3%), de la construction (4.6%),
des services aux entreprises (4.6%) et des TIC (4.5%) que la part des postes a pourvoir
est la plus importante.



Graphique 4.3 Graphique 4.4

La croissance trimestrielle de I'emploi baisse depuis le début de Le taux d'absentéisme demeure élevé (et a méme encore
I'année progressé en 2022)
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L'emploi tend aussi a ralentir au Luxembourg

Au Luxembourg, les créations d'emploi demeurent relativement élevées au
3¢ trimestre 2022 (I'emploi augmentant de 0.7% sur un trimestre), mais la tendance
est au ralentissement (+0.9% en T1, +0.8% en T2, cf. graphique 4.3).

Cette inflexion durant I'été provient surtout des services aux entreprises, dont
la croissance trimestrielle passe de 1.4% en T2 a 0.8% en T3. Elle découle notamment
d'un ralentissement dans les activités de siéges sociaux; conseil de gestion (de +1.9%
sur un mois en janvier 2022 a +0.0% en ao0t) et d'une baisse de I'emploi dans
le nettoyage des batiments en été, mais aussi dans I'Horeca, les transports, les TIC,
la construction et le secteur financier. Les services a la personne marquent la crois-
sance de I'emploi la plus soutenue en T3 (+1.5%), suivis de I'enseignement (+1.4%) et
de la branche regroupant les “arts, spectacles et activités récréatives” (+1.2%).

Comme observé traditionnellement lorsque le contexte conjoncturel se dégrade,
le ralentissement de I'emploi est plus marqué au niveau des travailleurs frontaliers,
qui passent d'une progression trimestrielle de 1.3% en T4 2021 a 0.7% en T3 2022.
Lemploi national (donc des résidents) reste quant a lui plut6t stable sur les derniers
trimestres (autour de +0.6% par trimestre).

Sur les 9 premiers mois de 2022, la durée de travail a progressé de 0.3% sur un an,
contre -0.1% sur le long terme (et +4.1% en 2021 aprés -5.6% en 2020). Cette
progression s'explique en partie par les heures supplémentaires qui ont progressé de
11% sur un an sur les huit premiers mois de I'année. Les difficultés de recrutement en
constituent sans doute une source d'explication. Le taux d'emplois vacants demeure
en effet a un niveau record au 3¢ trimestre 2022. De plus, le taux d'absentéisme pour
cause de maladie reste élevé, dépassant méme les taux enregistrés dans le courant
des années 2020 et 2021 (cf. graphique 4.4), et cela malgré un recul des infections
au coronavirus. La réduction de la période d'isolement (de 7 & 4 jours a partir du
27.10.2022"), devrait toutefois tirer le taux d'absentéisme a la baisse et relever
la durée de travail sur la fin de I'année.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Loi du 26 octobre 2022
portant modification de

la loi modifiée du 17 juillet
2020 sur les mesures de
lutte contre la pandémie
COVID-19.
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Graphique 4.5

Graphique 4.6

Le chdmage réaugmente, avec ou sans les réfugiés d'Ukraine Les demandes de chdmage partiel repartent a la hausse dans

I'industrie, mais restent faibles

En % de la population active
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Du moins sans les activités
d'insertion professionnelle
(AIP) qui, depuis 2018, ne
sont plus prises en charge
par I'ADEM mais par le
Service national d'action
sociale (SNAS).

Le chdmage demeure faible, mais il a repris une allure ascendante

Au Luxembourg, le chémage reste pour l'instant en progression limitée (de 4.7% de
la population active en avril 4 4.9% en octobre) et son niveau historiquement faible,
mais la tendance est a la hausse et devrait s'accentuer sur les mois a venir. De plus,
si le chdmage avait marqué une stabilisation deés le printemps sous I'effet d'inscrip-
tions de réfugiés ukrainiens, la hausse des deux derniers mois provient surtout des
autres catégories (cf. graphique 4.5). En particulier, ce sont les moins de 30 ans,
disposant d'un niveau d'études du secondaire supérieur (1 ou 13¢), de nationalité
luxembourgeoise ou portugaise, qui contribuent le plus a cette remontée.

Alors que les nouvelles inscriptions augmentent depuis le début de I'année, le nombre
de chomeurs de longue durée (inscrits depuis plus de 12 mois) continue toujours de
reculer au mois de septembre, tendance entamée depuis le début de 2021. Toutefois,
malgré cette baisse continue, ils représentent toujours presque la moitié des
chomeurs inscrits a I'ADEM.

Les mesures pour I'emploi, qui occupaient quelque 4 200 personnes en 2019, avaient
chuté a 3 600 personnes en avril 2020, suite au confinement, pour remonter a plus
de 4 500 personnes en septembre 2021 (record historique?) et reprennent depuis
une tendance baissiére. Avec plus de 2 000 personnes, les mesures spéciales gérées
par des associations sans but lucratif demeurent majoritaires. Les contrats de
réinsertion connaissent la hausse la plus importante sur les neuf premiers mois de
I'année, tandis que les formations, les contrats d'initiation a I'emploi et les contrats
d'appui-emploi contribuent le plus au reflux des mesures. Malgré ce repli, le taux de
chomage augmenté des bénéficiaires de mesures pour I'emploi remonte également
en septembre (3 6.2%, contre 6.1% en ao(t).

Le recours au chdmage partiel a fortement baissé dans le courant de 2022. En juillet 2022,
seulement 0.1% des salariés (soit quelque 500 personnes en équivalent temps plein - ETP)
ont profité de ce dispositif. Lindustrie est, en juillet 2022, désormais (presque) la seule
branche concernée, avec 1.4% des salariés en chémage partiel (en ETP), suivie des services
de transports et entreposage (0.1% en ETP). Toutefois, les demandes issues de I'industrie
ont augmenté sur les derniers mois (cf. graphique 4.6), et méme si certaines ont potentiel-
lement été introduites a titre préventif, I'effectif concerné pourrait représenter 1.7%
de I'emploi salarié au maximum.



Graphique 4.7 Graphique 4.8
Le taux d'emplois vacants augmente un peu moins vite
d'avant-crise

L'emploi intérimaire stagne a un niveau bien inférieur a celui
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Le manque de main-d'ceuvre reste un facteur limitatif

Le taux d'emplois vacants, qui avait fortement augmenté avec I'éclatement de la crise
sanitaire, tend a se stabiliser sur les derniers mois (2.7% en T3 2022, aprés 2.6% en
T2). Au 3¢ trimestre 2022, il baisse dans presque toutes les branches. Le repli est plus
fort dans I'Horeca, ol le nombre d'emplois a pourvoir avait particuliérement augmenté
au 2¢ trimestre, suite a la fin des restrictions sanitaires.

Seuls les services aux entreprises ont vu leur taux d'emplois vacants augmenter (de
6.1% au 2¢ trimestre & 7.0% au 3¢, un niveau record). Cette branche (représentant
presque un cinquiéme de I'emploi total) tire le taux global fortement & la hausse.
L'augmentation des postes vacants au cours des derniers mois s'observe surtout dans
les domaines suivants®: "comptabilité et gestion” (3 hauteur d'un tiers sur les
9 premiers mois de 2022), "systémes d'information et de télécommunication" (18%),
"organisation et études" (8%) et "banque” (7%). En dehors des services aux entre-
prises, le taux d'emplois vacants demeure encore élevé dans les TIC (avec 4.1%) et
dans I'Horeca (3.1%).

Lemploi intérimaire, qui sert souvent de facteur d'ajustement en périodes de retour-
nement conjoncturel, reste plutdt stable sur les derniers trimestres et demeure a un
niveau inférieur a celui observé avant la crise sanitaire (d'environ 1 000 personnes en
moins, cf. graphique 4.8).

A l'inverse d'autres pays, comme les Etats Unis et la Grande-Bretagne qui témoi-
gnaient d'une vague de démissions suite a la crise®, les salariés du Grand-Duché
n'auraient pas plus changé de branche d'activité en 2020 et 2021 qu'avant la pandé-
mie®. En France, le nombre de démissions est haut sans pour autant étre inédit, ni
inattendu compte tenu du contexte économique, constate d'ailleurs la DARES dans
une publication récente®.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Nomenclature ROME —
Répertoire Opérationnel
des Métiers et des Emplois.

Cf. "Labor Market Tightness
in Advanced Economies”,
FMI, mars 2022, Box 3: The
Great Resignation,
pp.25-26: https://www.imf.
org/-/media/Files/
Publications/SDN/2022/
English/SDNEA2022001.
ashx.

Ce constat se base sur une
analyse préliminaire des
données issues des fichiers
de I'IGSS, qui combinent les
fins de contrat et les
recrutements qui les
suivent.

“La France vit-elle une
‘Grande démission’ ?", Dares
octobre 2022, https://dares.
travail-emploi.gouv.fr/
publication/la-france-vit-
elle-une-grande-demission.
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https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/SDN/2022/English/SDNEA2022001.ashx
https://dares.travail-emploi.gouv.fr/publication/la-france-vit-elle-une-grande-demission
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https://dares.travail-emploi.gouv.fr/publication/la-france-vit-elle-une-grande-demission
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Graphique 4.9

Les perspectives d'emploi se dégradent

Graphique 4.10
Les indicateurs précurseurs de I'emploi témoignent d'une pour-
suite du ralentissement de I'emploi
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7 Cf."6.1 Indicateurs
précurseurs pour |'emploi au
Luxembourg", dans la NDC
1-2019, pp.50-57: https://
statistiques.public.lu/fr/
publications/series/
note-conjoncture/2019/
note-conjoncture-01-19.
html

Indicateur de tension, PIB de la zone euro.

Les perspectives se dégradent

Les perspectives d'emploi des entreprises tendent a se détériorer depuis le début de
I'année. Toutes les branches sont concernées, méme si les intentions de recrutement
dans I'industrie luxembourgeoise demeurent relativement élevées (cf. graphique 4.9).
Les tendances sont assez similaires en zone euro, sauf pour la construction, pour
laquelle les perspectives d'emploi restent a un niveau élevé sur les derniers mois.

Lindicateur synthétique précurseur de I'emploi du STATEC’, qui prend en compte
les perspectives d'emploi, mais aussi les heures supplémentaires, le travail intérimaire,
I'indicateur de tension et le PIB de la zone euro, confirme le passage du taux de
croissance en glissement annuel en dessous des 3% vers la fin de 2022 (dernier taux
observé en octobre: +3.3%, cf. graphique 4.10).

Moins d'afflux de réfugiés d'Ukraine

Apres la vague de réfugiés en provenance d'Ukraine observée en avril 2022
(+1 660 demandeurs d'une protection temporaire - DPT), les flux se sont nettement
résorbés (+155 personnes en septembre 2022). Au mois de septembre, le Luxembourg
accueillait ainsi au total plus de 4 000 DPT ukrainiens, soit 0.7% de sa population.
Cette proportion se situe entre la moyenne des pays européens (0.9%) et la médiane
(0.5%), la Pologne étant le pays hébergeant le plus de réfugiés d'Ukraine (3.6% de
sa population), la France étant le dernier de la liste (0.1%).

Au Luxembourg, plus d'un tiers des DPT ukrainiens sont des mineurs (35% en
septembre), 9% ont plus de 64 ans et quelque 2 400 personnes (57% des DPT ukrai-
niens) sont 4gées de 18 4 64 ans (soit en Age de travailler). 15% d'entre elles
(363 personnes) sont a la recherche d'un emploi et inscrites & I'ADEM en tant que
demandeurs d'emploi (chomeurs) et 20% (471 personnes) ont un emploi selon
les données de I'lGSS. Ainsi, la plupart de la population en dge de travailler (65%)
demeure inactive. La plupart des Ukrainiens, déja sur le marché du travail au
Luxembourg avant la guerre, travaillent dans les activités spécialisées, scientifiques
et techniques ou dans le secteur financier, tandis que les nouveaux arrivants sont
principalement embauchés dans I'Horeca.


https://statistiques.public.lu/fr/publications/series/note-conjoncture/2019/note-conjoncture-01-19.html
https://statistiques.public.lu/fr/publications/series/note-conjoncture/2019/note-conjoncture-01-19.html
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Graphique 4.11 Graphique 4.12
Ralentissement du marché du travail

Une démographie qui favoriserait les demandeurs d'emplois
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Stagnation prévue de I'emploi en zone euro

Selon le Fonds monétaire international, I'emploi en zone euro devrait progresser de
2% en 2022, puis quasiment stagner (+0.1%) en 2023. Les prévisions d'Oxford
Economics et de la Commission européenne confirment cette image sombre avec
respectivement 2.1% et 1.8% prévus pour 2022 et -0.2% voire 0.1% pour 2023.
Concernant le chdmage du bloc commun, le FMI estime un taux assez bas, de 6.8%
en 2022 (aprés 7.7% en 2021), suivi d'une légére remontée pour arriver a 7% en
moyenne annuelle en 2023.

Ralentissement graduel du marché du travail luxembourgeois

En dépit du ralentissement du marché du travail actuellement observé, la croissance
de I'emploi total devrait culminer en 2022 & +3.4% sur I'ensemble de I'année (+2.7%
pour I'emploi résident et +4.3% pour celui des frontaliers). De méme, le taux de
chdémage atteindrait un minimum de 4.8% en moyenne annuelle.

En raison de sa rigidité intrinséque, le marché du travail devrait réagir avec un certain
retard au fort ralentissement économique (avec une croissance du PIB de 1.7% en
2022). Par conséquent, 2023 devrait étre marquée par un marché du travail moins
dynamique. D'un c6té, la demande en personnel serait freinée par des salaires en forte
expansion (hausse de I'échelle mobile de 5.59%). De I'autre, la demande économique
(intérieure et extérieure) serait fortement impactée par la faiblesse de I'activité en
zone euro et a I'échelle mondiale. Ainsi, I'emploi total n‘augmenterait que de 2.3% en
2023, un taux légérement au-dessus des expansions observées durant les derniers
épisodes de faible croissance. La progression de I'emploi résident prévue (+2.0%)
serait trop faible pour éviter une remontée du chémage: celui-ci devrait légérement
augmenter de 4.8% de la population active en 2022 a 5.1% en 2023.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Tableau 4.1
Marché du travail

Scénario central Scénario de Scénario d'assoupl.

ration. de gaz' de pol. monétaire?

2021 1995-2021 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Niveau  Evolution (en % Evolution en % sauf si spécifi¢

(personnes) ou en points de %) différemment

Population totale? 645 487 1.7 1.7 23 16 2.3 1.4 2.4 1.7
Solde migratoire (% de la pop. tot.) 9376 . 1.5 1.9 13 1.9 1.0 1.9 1.3
Population en age de travailler* 414 083 1.9 16 22 14 2.1 1.1 2.2 1.5
Population active 299 296 2.1 1.9 1.4 23 1.3 2.0 1.4 2.3
Taux d'activité (% de la pop. en 4ge de travailler)® . 712 723 717 723 71.7 72.3 71.7 72.3
Idem, femmes® . 61.6 69.6 683 700 68.3 70.0 68.3 70.0
Emploi total intérieur 485573 3.1 30 34 23 3.0 0.3 3.5 2.9
dont: frontaliers entrants 218 117 54 39 43 28 3.8 -0.1 4.4 3.6
emploi résident 281 024 2.0 2.1 27 20 2.4 0.7 2.7 2.3
Durée de travail moyenne . -0.3 4.8 1.5 -0.7 1.5 -0.7 1.5 -0.7
Nombre de chémeurs (ADEM) 17 138 53 -82 -142 85 -10.7 25.2 -14.2 3.0
Taux de chdmage (% de la pop. act.)® 46 57 48 51 5.0 6.2 4.8 4.9

Source: STATEC (2021-2022: prévisions)

! Le scénario négatif avec rationnement du gaz se base sur des hypotheses d'Oxford Economics élaborées en aolt. Elles consistent principa-
lement en un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons de gaz russe et un rationnement de 10% dans I'industrie européenne
jusqu'au printemps 2023. Les pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique monétaire plus restrictive que dans le
scénario central. 2 Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de fluidification des chaines d'approvision-
nement. Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que prévu, incitant un assouplissement de la politique monétaire.
Sur les marchés financiers, les prix des actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations d'Etat diminueraient, tandis que la
plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD. * Au 31 décembre. * 20-64 ans. ° Evolution en niveau.
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La hausse du ch6mage serait freinée par des effets démographiques

La hausse du taux de chdmage anticipée apparait faible, comparée a la trajectoire
pendant la Grande Récession de 2008-2009 ou la crise des dettes souveraines en
2011-2012. Par exemple, de 2008 a 2009, le taux de chdmage avait nettement aug-
menté, de 4.3% a 5.5%. Aujourd’hui, le manque de main-d'ceuvre et les nombreux
départs a la retraite devraient amortir I'impact du ralentissement conjoncturel sur
le chdbmage. Le ratio de la population en age de travailler par rapport a la population
totale aurait atteint un pic, selon les données du STATEC (cf. graphique 4.12),
un phénomene observé dans les pays voisins déja depuis quelques années.
Au Luxembourg, cette tendance a été retardée par la forte croissance démographique
lice a I'immigration. En conclusion, le potentiel d'employés résidents deviendrait rela-
tivement plus faible, ce qui ferait pression a la baisse sur le taux de chdmage d'un
coté et a la hausse sur I'emploi frontalier, de 'autre.

Quelle trajectoire pour le chdmage dans les scénarios alternatifs?

Pour rappel, les deux scénarios figurant dans cette Note de conjoncture sont
les suivants: rationnement de gaz (scénario pessimiste) et assouplissement de
la politique monétaire (scénario optimiste). Selon les hypotheses d'Oxford Economics,
le scénario défavorable serait en fait un scénario de récession forte, caractérisé par
une chute de I'Euro Stoxx 50 (-21% en 2023) et du PIB en vol. en zone euro (-1.4%
en 2023). D'apres ce scénario, le marché du travail se retrouverait en pleine crise en
2023. L'emploi au Grand-Duché stagnerait (+0.3%) et le taux de chdmage se verrait
propulsé a 6.2% (soit quasiment au niveau atteint en 2020 au plus fort de la crise
pandémique). Vu les développements actuels concernant les approvisionnements de
gaz en Europe, ce scénario peut cependant paraitre trop extréme.

Le scénario favorable est quant a lui plus nuancé. Son hypothése principale est
une politique monétaire moins agressive, suivie par un redressement des marchés
boursiers. En conséquence, I'emploi augmenterait de 2.9% en 2023 (contre 2.3% dans
le scénario central) et le taux de chdmage se stabiliserait [égérement en dessous de
5%.



Finances
publiques

Les recettes fiscales au Luxembourg ont été stimulées en 2022 par les effets
de l'inflation élevée sur les recettes de TVA, les impdts des ménages et
les cotisations sociales. On observe toutefois un ralentissement de la
croissance des recettes depuis le 2¢ trimestre, lié au moindre dynamisme des
ventes de carburants et au repli des marchés boursiers. Le ralentissement devrait
s'accentuer en 2023 avec la réduction des taux de TVA, le tassement du marché
immobilier, et, de facon générale, le moindre dynamisme conjoncturel.

Les dépenses publiques ont évolué de maniere dynamique en 2022, stimulées
par la croissance de I'emploi, des salaires, des pensions et des frais de fonction-
nement. La progression des dépenses devrait étre encore plus forte en 2023,
notamment sous l'effet des mesures mises en place pour freiner l'inflation
élevée et aider les ménages et les entreprises particulierement touchés par
la hausse des prix de I'énergie.

Le solde nominal se dégraderait alors de -0.4% du PIB en 2022 a -2.8%
en 2023. |l s'agit d'une forte révision a la baisse par rapport aux prévisions
précédentes, mais qui refléte la situation conjoncturelle dégradée et les mesures
prises en conséquence.
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Tableau 5.1

Graphique 5.1

Les recettes fiscales restent soutenues par les impots Repli des recettes fiscales aux 2¢ et 3¢ trimestres

sur les ménages et la TVA

2022 - Evolution Mia EUR
10 mois 2022/2021 6.0 -
En Mio EUR En % 55

Impdts sur les ménages 6 386 640 1.1 50 A
TVA 4169 359 9.4 45 -
Imp6ts sur les sociétés 2472 -35 -1.4 40 -
Droits d'accise 1394 15 1.1 35 -
Taxe d'abonnement 1238 -27 -2.1 3.0 4
Autres 1623 61 3.9 25 4
Recettes fiscales totales 17 283 1014 6.2 20 A —_’_/v_/J
Cotisations sociales* 4428 314 7.6 15 -
* Données sur le 1¢" semestre, produites selon I'optique SEC2010 1.0 T T T T T T T T T T T T T
des comptes nationaux. s A L B O S
Sources: Administrations fiscales, IGSS, STATEC L e ® 222 22 I3 3 89

Note de conjoncture
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Recettes fiscales
= (Cotisations sociales

Sources: Administrations fiscales, IGSS, STATEC
(données désaisonnalisées)

Ralentissement de la croissance des recettes fiscales

A l'issue des 10 premiers mois de 2022, les recettes fiscales sont en hausse de 6.2%
sur un an. La poussée inflationniste a dynamisé les recettes de type TVA, les impots
sur les ménages et les cotisations sociales (via les deux derniéres indexations
d'octobre 2021 et d'avril 2022). Les recettes de la taxe d'abonnement et les droits
d'accise ont en revanche marqué le pas aux 2¢ et 3¢ trimestres, dans un contexte de
dévalorisation des actifs en bourse et de baisse des ventes de carburants (liée 4 la
forte hausse des prix et au resserrement du différentiel de prix entre le Luxembourg
et les pays voisins).

Les perspectives dégradées pour I'Euro Stoxx 50, les ventes de carburants et
le marché immobilier devraient peser sur les recettes publiques de 2023. Ces derniéres
seraient aussi impactées par |'abaissement du taux de TVA. Les impdts sur les ménages
et les cotisations sociales continueraient d'augmenter, tandis que les impots sur
les sociétés resteraient plutdt atones. Tout cela ménerait a un Iéger ralentissement
de la croissance des recettes en 2023 (+5.8% sur un an).

Les cotisations sociales soutenues par la croissance de I'emploi et des salaires

Les cotisations sociales ont progressé de pres de 8% sur un an au 1" semestre 2022
grace a la forte croissance de la masse salariale (+11% sur un an). La tranche indiciaire
payée en avril a fortement contribué a la hausse des cotisations au 2° trimestre.
Sur I'ensemble de I'année 2022, les cotisations devraient augmenter de 10%, stimu-
lées par le dynamisme de I'emploi (+3.4%) et de I'échelle mobile des salaires (+3.8%).

Les cotisations sociales devraient encore €tre soutenues par des indexations des
salaires en 2023, mais pourraient patir d'un ralentissement de la croissance de
I'emploi (+2.3% sur un an en 2023). Le STATEC table ainsi sur une hausse des cotisa-
tions de 8% en 2023.

Les impots sur les ménages progressent encore fortement
Les impdts sur les ménages sont en hausse de 11% sur un an a l'issue des 10 premiers

mois de 2022, I'imp6t retenu sur les traitements et salaires étant le principal moteur
de croissance (+13% sur un an).



Graphique 5.2
Les impdts sur les ménages dynamisés par les derniéres

Graphique 5.3

Moins de soldes pour les impots sur les sociétés

indexations
Mia EUR Mio EUR
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Sources: ACD, STATEC (données désaisonnalisées)

Sources: ACD, STATEC (données brutes)

Les imp6ts sur les ménages seront dynamisés par les 2 a 3 indexations prévues en
2023 et devraient ainsi progresser de 10.7% sur un an, aprés une croissance de 8.1%
en 2022.

Des impots sur les sociétés atones

Apres avoir bien rebondi en 2021, les impdts sur les sociétés sont en légére baisse sur
les 10 premiers mois de 2022 (-1.4% sur un an). Ce léger recul s'explique par une forte
diminution des soldes (-35% sur un an)' alors que les avances - qui dépendent de
I'activité économique - ont progressé de 12% (cf. graphique 5.3).

Le ralentissement économique observé et prévu pesera sur les recettes issues
des impots sur les sociétés. Le STATEC table ainsi sur une faible hausse des impots
sur les sociétés en 2023 (+2.5%).

La refonte du systéme fiscal international en matiére d'imp6ts sur les sociétés,
¢laborée a I'initiative de I'OCDE, aurait di entrer en vigueur en 2023, mais elle a été
repoussée d'un an. Une nouvelle convention multilatérale pour la mise en ceuvre du
Pilier Un? devrait étre finalisée d'ici la mi-2023, en vue d'une entrée en vigueur en
2024.

Les recettes sur la TVA dynamisées par l'inflation élevée en 2022

Les recettes issues de la TVA ont bien progressé sur les 10 premiers mois de 2022
(+9.4% sur un an), dynamisées par les pressions inflationnistes. Pour ralentir I'infla-
tion, le deuxiéme accord tripartite prévoit toutefois de diminuer de 1 point de %
les taux de TVA normal (de 17% a 16%), intermédiaire (de 14% a 13%) et réduit
(de 8% a 7%) sur toute 'année 2023. Le coit de cette mesure s'éléverait 4 270 Mio
EUR (cf. chapitre 2). Ces réductions de taux, combinées au ralentissement de la crois-
sance et a la stagnation de la consommation par personne, vont peser sur les recettes
liées & la TVA sur la consommation résidentielle en 2023 (-1.6% sur un an). Au total,
la croissance des recettes sur la TVA ralentirait fortement en 2023 (avec +2.3% sur
un an, contre +9.4% en 2022 et +18.5% en 2021).

Note de conjoncture
N° 2-2022
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La baisse des soldes est en
partie liée a l'introduction de
I'imposition automatique
(obligatoire & partir de 'année
d'imposition 2017), qui permet
de diminuer le stock de soldes
accumulé en raison des retards,
et a des remboursements plus
ou moins importants en faveur
de quelques contribuables.

Le Pilier Un a pour but de
garantir une répartition plus
équitable des bénéfices et des
droits d'imposition entre pays
concernant les grandes
entreprises multinationales
(EMN), y compris celles du
numérique. Il permettra de
réattribuer une partie des
droits d'imposition sur les EMN
de leur pays d'origine aux pays
de marché dans lesquels elles
exercent des activités
commerciales et réalisent des
bénéfices, qu'elles y aient ou
non une présence physique.
Cette réforme va impacter les
droits a taxer des différents
pays sur les entreprises
multinationales, mais
également déclencher des
réactions stratégiques de la
part de ces entreprises et des
différents pays

(cf. "L'accord mondial de
réforme de la fiscalité et

ses impacts potentiels pour le
Luxembourg”, Note de
conjoncture 2-2021,

pp. 75-85).
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Graphique 5.4

Graphique 5.5

Les accises et les ventes de produits pétroliers en net recul depuis La dévalorisation des actifs en bourse pése sur la taxe
le printemps d'abonnement
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= Accises sur le pétrole*

= Actifs nets des OPC*

Sources: ADA, STATEC (données désaisonnalisées)
*Moyenne mobile centrée sur 3 mois

Sources: AED, CSSF, Macrobond, STATEC
*Valeurs du dernier mois du trimestre
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Les droits d'accise
autonomes sur I'essence
sans plomb sont ainsi
tombés a 0 et le taux
d'accise a nettement baissé
pour le gasoil utilisé comme
carburant (de 90.5 EUR/
1000 | & 26.4 EUR/1 000 I).

La taxe d'abonnement
s'applique aux actifs sous
gestion des organismes de
placement collectif et des
fonds d'investissement
spécialisés. Elle est
encaissée le trimestre
suivant celui auquel elle se
rapporte.

Les droits d'accise impactés par la hausse des prix des carburants

Sur les 10 premiers mois de 2022, les recettes d'accise sur le tabac sont en hausse de
13% sur un an, alors que celles sur les produits pétroliers ont chuté (-8% sur
un an) en raison d'une réduction temporaire des droits d'accise et de la baisse des
ventes de carburants liée aux prix élevés et a I'évolution du différentiel de prix avec
les pays voisins.

Pour tenter de juguler I'explosion des prix des carburants, le gouvernement a réduit
temporairement les prix de vente des carburants de 7.5 centimes EUR/litre a travers
une baisse des droits d'accise autonomes de la mi-avril a la fin aodt’. Sur cette
periode, les droits d'accise sur les produits pétroliers collectés par I'Etat ont fortement
diminué (-19% sur un an). lls auraient aussi diminué sans cette mesure, car des baisses
de prix plus prononcées dans les pays voisins auraient sans doute conduit a un repli
plus important des ventes au Luxembourg.

En septembre, le Luxembourg et I'Allemagne ont arrété les rabais a la pompe.
En Belgique, le rabais de 17.5 centimes EUR reste en vigueur jusqu'a fin 2022, alors
qu'en France, la remise de 30 centimes EUR a été prolongée jusqu'au 15 novembre
(de méme que la remise de 20 centimes supplémentaire de TotalEnergies) et elle sera
ensuite de 10 centimes EUR par litre jusqu'a la fin de I'année (idem pour TotalEnergies).
Ces différentes mesures rendent les prix a la pompe au Luxembourg moins attractifs
et pésent sur les ventes de carburants et les accises correspondantes (-13.4% en 2022
puis -1.4% en 2023). La moindre fréquentation des stations-services péserait aussi
sur les accises liées aux ventes de tabacs en 2023 (-1.5%).

La taxe d'abonnement subit les dévalorisations des actifs financiers

Apres avoir fortement progressé en 2021, les recettes de la taxe d'abonnement
encaissées sur les 10 premiers mois de 2022 sont en baisse de 2.1% sur un an. Ce repli
est lié a la chute des valorisations en bourse et des impacts sur les actifs des orga-
nismes de placement collectif au Luxembourg (-10% sur un an en septembre).
Au 4¢ trimestre, les recettes sur la taxe d'abonnement subiront le repli des actifs
financiers observé au 3¢ trimestre®. Le STATEC table ainsi sur une baisse des recettes
de la taxe d'abonnement de 3% en 2022, puis de 2% en 2023.



Tableau 5.2
Finances publiques (scénarios central et alternatifs)

Scénario bas'

Scénario haut?

Niveaux 2021 1995-2021 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Mio EUR Evolution en % (ou si spécifié différemment)

Total des dépenses 31 006 6.3 24 9.0 1.5 9.1 12.3 9.0 11.1
Consommation intermédiaire 3038 6.6 9.0 16.8 148 16.9 15.1 16.8 14.5
Formation de capital 2934 6.4 -25 106 16.4 10.6 16.4 10.6 16.4
Rémunération des salariés 7 362 59 6.1 74 85 7.4 8.9 7.4 8.0
Prestations sociales 13223 64 -12 62 92 6.5 11.0 6.2 8.4
Autres dépenses 4449 6.5 70 139 173 13.5 16.8 13.9 17.7
Total des recettes 31580 6.1 126 6.0 5.8 5.2 2.2 6.2 6.4
Imp6ts sur la production et les importations 8427 6.2 200 36 0.5 2.6 -4.4 4.0 1.8
Impdts courants sur le revenu, le patrimoine, etc. 11 455 6.3 12.2 5.2 7.7 4.3 3.7 5.4 8.4
Cotisations sociales 8592 6.2 59 98 7.9 9.3 5.2 9.9 8.2
Autres recettes 3 106 5.1 149 5.0 6.6 4.5 53 4.9 6.3
Capacité/besoin de financement (% du PIB) 574 1.7 0.8 -0.4 -2.8 -0.8 -5.1 -0.3 -2.2

Source: STATEC (2022-2023: prévisions)

' Le scénario négatif avec rationnement du gaz se base sur des hypotheses d'Oxford Economics élaborées en ao(t. Elles consistent principale-
ment en un arrét complet a partir du 4¢ trimestre 2022 des livraisons de gaz russe et un rationnement de 10% dans I'industrie européenne
jusqu'au printemps 2023. Les pressions inflationnistes s'intensifieraient, ce qui provoquerait une politique monétaire plus restrictive que dans

le scénario central.

2 Dans le scénario haut, les prix a la production se détendraient dans un contexte de fluidification des chaines d'approvisionnement.
Les pressions inflationnistes s'estomperaient ainsi plus rapidement que prévu, incitant un assouplissement de la politique monétaire.
Sur les marchés financiers, les prix des actions augmenteraient fortement et les rendements des obligations d'Etat diminueraient, tandis

que la plupart des devises dont I'EUR s'apprécieraient par rapport au USD.

La prévision pour 2023 repose toutefois sur les prévisions des indices boursiers
menées par Oxford Economics au début octobre (-2.6% prévus en 2023). A partir de
la mi-octobre, les bourses ont, contre toute attente, fortement rebondi en réaction
au ralentissement de l'inflation aux Etats-Unis, rattrapant les pertes enregistrées sur
les 6 mois précédents®.

Les dépenses en 2022 dynamisées par les frais de fonctionnement et les pensions

Les dépenses publiques ont évolué de facon dynamique au Luxembourg en 2022.
Avec 9% de hausse, I'expansion a été supérieure a la moyenne de long terme et elle
est aussi trés élevée dans un contexte européen (+3.7% seulement en moyenne dans
les pays frontaliers du Luxembourg et aux Pays-Bas).

Parmi les principales catégories a la base de la forte hausse sur cette année - en
précisant qu'il s'agit d'une estimation du STATEC® - figurent la masse salariale
(1.8 point de contribution a la hausse totale) et les pensions (1.6 point).

En I'absence de hausse du point indiciaire dans la fonction publique, la masse salariale
a surtout été dynamisée par I'évolution de I'emploi (+3.4% en 2022), le reste prove-
nant de I'échelle mobile (+3.8%). Les dépenses de pension sont également indexées
au co(t de la vie, tandis que le nombre de pensionnés croitrait de 3.8% (il évolue
d'ailleurs depuis 2009 tendanciellement de facon plus dynamique que I'emploi de
I'économie dans son ensemble). Les pensions profitent aussi légalement de la progres-
sion des salaires réels dans I'économie - I'ajustement correspondant étant de +1.1%
en 2022.

La consommation intermédiaire (ensemble des frais de fonctionnement) constitue
la 3¢ variable importante avec une contribution de +1.6 point de %. Sa hausse est
lice, d'une part, a celle de I'emploi dans le secteur public et repose, d'autre part, sur
I'expansion des infrastructures (suite a une hausse continue de l'investissement).
En effet, le taux d'investissement public s'accroit en tendance depuis 2013 sous
I'effet majeur de la hausse des dépenses en infrastructures de transport’ (par exemple:
427 Mio EUR en 2022 contre 400 en 2021).

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Dans le scénario haut
prévoyant une hausse de
I"Euro Stoxx 50 de 1.4% en
2023, les recettes sur la
taxe d'abonnement
augmenteraient de 2.3%
entre 2022 et 2023.

La hausse prévue dans le
cadre du projet de Budget
est encore plus élevée
(+9.5%).

Tram dans la ville de
Luxembourg, CFL et
infrastructure du rail.
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Graphique 5.6
Les pensions et la masse salariale, principaux déterminants
de la progression des dépenses publiques

Graphique 5.7
Les dépenses publiques plus dynamiques au Luxembourg que dans
la plupart des pays de la zone euro
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Sources: Commission européenne (AMECO) et STATEC
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® Le décalage de la tranche de

juillet 2022 a avril 2023 a
aussi contribué a réduire
I'impact de la flambée
énergétique sur les
dépenses publiques.

A noter que le STATEC a

réduit les transferts aux
entreprises souffrant de la
crise énergétique sur base
des premiers résultats
provisoires pour 2022
montrant que I'ensemble
des fonds budgétisés ne
seraient pas épuisés. Sur
un montant total prévu de
430 Mio EUR en 2022 et
2023, le STATEC estime
qu'environ la moitié ne
serait pas attribuée aux
entreprises parce qu'elles
n'en auraient pas besoin.

(2022-2023: prévisions)

La hausse relativement plus forte des dépenses au Luxembourg que dans la plupart
des pays européens ne s'explique pas par une inflation plus élevée (qui jouerait via
I'indexation). En effet, I'inflation (IPCN) a été systématiquement plus faible au
Luxembourg que dans la plupart des pays de la zone euro depuis le début de 2022,
un écart qui s'est inscrit a 3 points en septembre?.

1.7 Mia EUR prévu pour combattre les effets de la crise énergétique

Des mesures ont été prises pour contrer les effets de la flambée des prix de I'énergie.
Elles résultent en des dépenses publiques plus élevées ou de moindres recettes.
L'impact sur les principaux agrégats économiques est détaillé au chapitre 2.
Cette partie est consacrée a une estimation de I'effet total (ou ex post) sur les finances
publiques.

Ex ante, les mesures décidées lors des deux réunions tripartites, comprenant aussi le
paquet antérieur du "Energiedésch”, coliteraient 1.7 Mia EUR arrondis (cf. tableau 5.3,
effet "ex ante” sur le solde ou ligne "g"), d'aprés les estimations du STATEC.

Ce montant peut étre décomposé ainsi: 700 Mio en 2022 et 1 Mia en 2023. Du c6té
des recettes, il s'agit de moindres recettes d'imp6ts directs (crédit d'impdt destiné
aux ménages) et de TVA (réduction temporaire de la plupart des taux de TVA de
1 point de % en 2023). Du coté des dépenses, il s'agit de transferts aux entreprises
distributrices d'énergie (compensation pour le plafonnement des prix), aux entreprises
souffrant de la hausse des prix de I'énergie et aux ménages, surtout ceux a revenus
modestes. Ces dépenses et réductions d'impdts auront pour principal effet de stimu-
ler I'activité économique en 2022 et surtout en 2023, comme décrit dans le chapitre
2 (pp. 28-30).

'y a certains préalables a cela, par exemple une dépense effective des fonds (consom-
mation ou investissement) et non une thésaurisation. Mais on peut supposer que
les entreprises bénéficiant des aides en auront besoin pour maintenir leur niveau
d'investissement, voire pour rester en activité. L'argent aboutira donc dans le circuit
€conomique, du moins en grande partie®. Il en va de méme des transferts aux ménages
qui sont dirigés pour partie vers les quintiles de salaires inférieurs (cf. étude 7.3),
par hypothése contraints financierement (absence d'épargne ou de coussin financier).



Tableau 5.3
Décomposition des effets ex ante et ex post des mesures prises pour combattre la crise de I'énergie’

2022 2023 2022 2023
Recettes Mio EUR Solde Mio EUR
Impact des mesures ex ante (a) -330 -433 Impact des mesures ex ante (9)=(a)-(d) -712 -982
Impact des mesures ex post (b) -476  -1032 Impact des mesures ex post (h)=(b)-(e) -426 -481
Effets de bouclage (e)=(b)-(a) -146 -599 Effets de bouclage ()=(h)-(a) 286 501
Dont: impact de I'indexation (cn) -481 -1415 Dont: impact de I'indexation (i1 15 132
impact de la hausse de I'activité (c2) 335 816 impact de la hausse de I'activité (i2) 271 368
Dépenses
Impact des mesures ex ante (d) 382 549
Impact des mesures ex post (e) -50 -550
Effets de bouclage (f)=(e)-(d) -432  -1099
Dont: impact de I'EMS (f1) -496  -1547
impact de la hausse de I'activité (f2) 63 448

Sources: Ministere des Finances, STATEC

' Grille de lecture: le tableau comprend toutes les mesures décidées lors des deux réunions tripartites en 2022 ainsi que les conclusions de
la table ronde "Energiedésch”; la quantification ex ante correspond au chiffrage figurant dans le projet de budget 2023 (moyennant quelques
modifications du STATEC), tandis que la quantification ex post tient compte des effets de retour des mesures sur les principales variables
macroéconomiques, y compris les finances publiques; I'impact de I'indexation représente I'effet mécanique de la baisse de I'échelle mobile des
salaires suite aux mesures tripartites (-1.4% en 2022; -2.6% en 2023); I'impact de la hausse de I'activité représente les effets de second tour

favorables, agissant sur les finances publiques.

Les mesures anti-crise devraient stimuler I'activité et réduire leur coit effectif

L'autre effet d'envergure des mesures est une réduction de I'inflation par rapport a
un contrefactuel datant de début septembre, ou la flambée des prix de I'énergie aurait
maintenu l'inflation a environ 6.5% en 2022 et 2023. Les mesures de plafonnement
des prix de I'énergie diviseront I'inflation en 2023 par deux environ, ralentissant
d'autant I'échelle mobile (-4.0% par rapport au contrefactuel) et ainsi le colt
salarial’®. Comme effet induit des mesures de la tripartite de septembre, les dépenses
publiques seraient ainsi réduites de 1.5 Mia EUR environ en 2023. Mais cet effet joue
aussi du coté des recettes, a un degré Iégerement moindre, nuancant de ce fait I'im-
pact global sur le solde (+130 Mio EUR, cf. ligne i1 du tableau 5.3).

Les simulations du STATEC permettent de différencier I'effet direct des mesures sur
les dépenses via I'échelle mobile et I'effet indirect, via la hausse de 'activité, amplifiée
par I'impact de la baisse des salaires sur I'emploi.

Ex ante, les mesures augmenteraient les dépenses de 382 + 549 = 931 Mio EUR.
Ex post, les dépenses baisseraient, de 550 Mio EUR en 2023, par rapport au contre-
factuel, en raison de la baisse de I'échelle mobile. Sur les dépenses, I'impact du
bouclage sur l'activité aurait un effet expansif, car certaines d'entre elles sont direc-
tement liées au PIB ou a I'emploi. Cet effet vient de facon assez substantielle modé-
rer I'effet favorable (baissier) transitant via I'échelle mobile (63 + 448 = 511 Mio EUR
au total, cf. ligne £2).

Sur les recettes, I'effet du bouclage transitant via la hausse de I'activité est plus net,
avec +1.1 Mia EUR au total, en 2022 et 2023. Ainsi, le solde public ne se dégraderait
pas de 1.7 Mia EUR (ex ante) mais de 907 Mio EUR (ex post).

Toutefois, ces chiffres sont a considérer avec la plus grande prudence. Ils sont basés
sur une prévision des prix de I'énergie (surtout du gaz) pour 2023 établie début sep-
tembre 2022. Si une nouvelle flambée des prix venait a se matérialiser, le colt des
mesures (ex ante) pour I'Etat pourrait augmenter. Si les prix du gaz au contraire
refluaient, méme peut-€tre plus qu'ils ne le font actuellement, I'impact ex ante serait
moindre. Dans le méme temps, I'impact simulé sur I'échelle mobile serait moindre et
avec lui, tous les effets induits sur l'activité et I'emploi.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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' Dans les simulations du
STATEC, la baisse de
I'échelle mobile par rapport
au contrefactuel est un
puissant vecteur de
transmission des mesures
prises au secteur marchand,
et donc a la base des forts
effets multiplicateurs. Ex
ante, une baisse de I'échelle
mobile entrainerait une
réduction de la masse
salariale marchande de
1.3 Mia EUR en 2023.
Toutefois, en raison de la
baisse du codt salarial
moyen, et de la hausse
induite de I'emploi, la baisse
effective de la masse
salariale dans le secteur
privé ne serait que de
460 Mio EUR (avec
une hausse de I'emploi
de 2.3% due aux mesures).
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Le Luxembourg verrait une dégradation du solde public en 2023 Dans le scénario haut’, les recettes publiques pourraient gagner
plus importante que la zone euro dans son ensemble prés d'un point de % de croissance en 2023
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5. Finances publiques Aprés une hausse encore solide de 6.0% en 2022, les recettes publiques devraient

ralentir en 2023. Les impdts indirects (+0.5%) seraient le principal élément de frei-
nage en raison de la baisse de la TVA, du recul des indices boursiers, du moindre
dynamisme des ventes de carburants voire de tabac et du tassement du marché
immobilier. Les imp6ts sur les ménages et les cotisations continueraient d'augmenter,
quoique moins fortement qu'en 2022 (du fait du ralentissement de I'emploi), tandis
que les impOts sur les sociétés resteraient plutot atones. Au total, les recettes pro-
gresseraient de 5.8%"".

Le STATEC prévoit une plus forte progression des dépenses en 2023 qu'en 2022
(+11.5% vs. +9.0%). Les éléments dynamiques relevés en 2022 (masse salariale,
pensions, consommation intermédiaire) le resteraient en 2023, tandis les dépenses
pour le Fonds pour I'emploi et I'investissement seraient celles qui accéléreraient le
plus entre 2022 et 2023. Aussi la hausse prévue de I'investissement public de 16.4%
baisserait-elle a 5% sans les dépenses consacrées aux CFL et a des fins militaires.

Limpact des mesures (sur les dépenses) transiterait par les transferts courants et en
capital ainsi que les subventions. Au niveau des premiers, une légére accélération est
prévue, en termes de contribution au total, tandis que les subventions, déja tres
dynamiques en 2022, limiteraient leur contribution en 2023. Au total, les mesures
auraient un impact expansif modéré sur les dépenses publiques (0.6% en moyenne
du PIB chaque année, ex ante).

Le solde nominal se dégraderait tout de méme, de facon assez substantielle, en
passant de -0.4% du PIB estimés pour 2022 a -2.8% en 2023. Il s'agit d'une forte
révision a la baisse par rapport aux prévisions précédentes, mais qui reflete la situa-
tion conjoncturelle dégradée et les mesures prises en conséquence. En comparaison
européenne, le Luxembourg resterait dans une position assez confortable, méme si
la dégradation (variation d'une année a l'autre) est assez élevée (cf. graphique 5.8).
Dans le scénario haut, basé sur une politique monétaire moins restrictive, le solde
public pourrait s'améliorer d'un demi-point par rapport au scénario de base, en lien
surtout avec de meilleures recettes (cf. graphique 5.9).

" Pour plus de détails,
cf. tableau 5.2.



Graphique 5.10
La dégradation du solde public en 2022 et 2023 surtout due
aux mesures discrétionnaires

Graphique 5.11
Les dépenses publiques en termes réels beaucoup plus dynamiques
que les recettes a prix constants depuis 2020

Points de % du PIB nominal
6 —_

4

1m0\

| oy

-

2018 2019

Variation structurelle

Variation conjoncturelle
= Solde public nominal

2020 2021 2022 2023

Indices 2017 = 100
140 A

135 1
130 1
125 o
120 A
115 A
110 A
105 A

100 T T T T T T 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dépenses publiques réelles (déflateur = échelle mobile)
Recettes publiques réelles
(déflateur = prix moyen pondéré impots)

= PIB en volume

Source: STATEC (2022-2023: prévisions)

Source: STATEC (2022-2023: prévisions)

Grille de lecture: le solde nominal peut étre décomposé en une
composante structurelle (ensemble des mesures discrétionnaires) et
conjoncturelle (impact de I'activité, de I'emploi, etc.). La variation
du solde nominal est donc la somme de |a variation cojoncturelle et
structurelle. Sur ce ghraphique, le solde nominal est représenté en
niveaux mais ses deux composantes en variation.

Depuis 2018, la dégradation du solde public proviendrait surtout des mesures
de crise

Les mesures prises pour contrer les conséquences de la crise énergétique sont donc,
en partie du moins, a l'origine du déficit public actuel. Il y a une analogie avec ce qui
s'était produit en 2020, lors de la crise du COVID-19. La décomposition depuis 2018
du solde (nominal) en une partie conjoncturelle et une partie structurelle’? permet de
mieux comprendre et de quantifier d'ou provient le déficit élevé des finances publiques
prévu en 2023". Le graphique 5.10 reprend ces deux composantes, I'évolution
annuelle du solde nominal correspondant a la somme des deux.

En 2020, I'ensemble des mesures discrétionnaires plus les autres variations du solde
public non directement induites par la conjoncture'* s'établissaient a -4.4 points de
PIB. Limpact de la conjoncture rajoutait 1.3 point de baisse et le solde basculait d'un
excédent confortable en 2019 (+2.2%) a -3.4%. En 2021, avec I'expiration d'une
grande partie des mesures et le rebond conjoncturel, le solde nominal revenait (tout
juste) en territoire positif. Le rétablissement a été freiné par le fait qu'une partie des
mesures sont restées en vigueur en 2021, de sorte qu'en cumul, les mesures discré-
tionnaires ont dégradé le solde public de 1.4 point sur 2020 et 2021.

La crise actuelle est différente, car elle ne sera sans doute pas cantonnée a une seule
année, alors que la prévision du STATEC s'arréte pour le moment a 2023. On peut déja
déterminer que les mesures discrétionnaires au total gréveraient le solde public de
prés de 3 points en 2022 et 2023'*, tandis qu'un demi-point additionnel proviendrait
de la dégradation de la conjoncture. Ainsi, I'essentiel de la dégradation du solde
nominal depuis 2018 proviendrait des mesures prises pour contrer les effets des crises
successives (-4.4 points depuis 2020). Sur ce méme laps de temps, I'impact cumulé
de la conjoncture sur le solde nominal serait de -0.5 point.

Le graphique 5.11 illustre ce constat de maniere différente: les recettes publiques
déflatées ont progressé a un rythme supérieur au PIB réel depuis 2017, mais elles ont
largement été dépassées par les dépenses réelles, a partir de 2020. La dégradation du
solde n'est donc pas causée par les recettes, méme en les corrigeant de la hausse des
prix observée et prévue.

Note de conjoncture
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'2 Solde nominal = Solde

@

@

s

structurel + Solde
conjoncturel ou Solde
structurel = Solde nominal
- 0.44 * écart de production
(0 0.44 correspond a la
semi-élasticité budgétaire).

Depuis 1990, les années ou
les finances publiques
luxembourgeoises étaient
dans le rouge sont 1991,
1992, 2004, 2009, 2010 et
2020. Le déficit y était en
moyenne de -0.5% sauf en
2020 (-3.4%). 2022 et 2023
restent des estimations/
prévisions.

Hausse/baisse de I'investis-
sement ou de I'emploi,
autres dispositions ayant un
impact structurel.

Il convient de rester prudent
vis-a-vis de ce résultat,
pour deux raisons: (1) une
grande incertitude persiste
quant au colt des mesures
prises pour plafonner les
prix de I'énergie qui
dépendent, pour partie du
moins, des prix futurs du
gaz; (2) I'évaluation du solde
structurel est basée sur le
calcul du PIB potentiel qui
est une variable inobservée
et subit en général encore
des révisions bien aprés la
fin de I'exercice auquel il se
réfere.



Energie
et émissions

Les marchés énergétiques sont en €ébullition, engendrant une forte volatilité
des prix. En grande partie du fait de la guerre en Ukraine, les prix de gaz et
d'électricité ont atteint des niveaux historiquement élevés cet été, tandis que
le prix du pétrole renouait avec des niveaux inobservés depuis 2014. Ces évo-
lutions ont menacé le pouvoir d'achat des ménages et gonflé les colts des
entreprises. De l'autre cOté, cette crise des énergies fossiles pourrait accélérer
la transition énergétique.

Deux négociations tripartites ont eu lieu au Luxembourg en l'espace de six
mois afin de mettre en place des mesures visant a atténuer la hausse des
factures énergétiques ainsi que de l'inflation en général. Anticipant une poten-
tielle pénurie de gaz, et méme d'électricité, I'UE a émis des recommandations
aux Etats membres afin de garantir la sécurité d'approvisionnement, avec
des objectifs en matiére de stockage et de réduction de la consommation.
Un début d'hiver clément a aussi contribué a amoindrir les risques de pénurie.
Le Luxembourg a consommé beaucoup moins de gaz sur les 9 premiers mois
par rapport a la moyenne des 5 années précédentes (-19%, contre -7% dans
I'UE). La flambée des prix de I'énergie en 2022 a donc eu un impact retentissant
sur la consommation. D'autre part, les mesures d'aides prises dans les pays
voisins ont fait disparaitre momentanément I'avantage compétitif des prix
a la pompe luxembourgeois, entrainant une chute des ventes de carburants.
Les émissions de gaz a effet de serre (GES) diminueraient ainsi de 10% en 2022,
a un niveau inférieur a celui de l'année de crise 2020.
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' Le prix pour une livraison
la journée suivante
("Day-ahead").

? La centrale de production
avec les colts marginaux
les plus élevés détermine
le prix.

* Accord du Conseil européen
datant du 30.09.2022
concernant des mesures
d'urgence pour réduire
les prix de I'énergie.

* En octobre, des navires
transportant du gaz naturel
liquéfié (GNL) attendaient
devant la cote espagnole,
car ils ne pouvaient pas
décharger leur gaz.

Capacité de stockage en
Europe de 1 110 TWh par
rapport a une consomma-
tion de 1075 TWh en
décembre et janvier
(moyenne 2019-2021).

L'envolée du prix du gaz a fait monter celui de I'électricité

Le contexte de la guerre en Ukraine a perturbé les marchés énergétiques en Europe.
Suite a plusieurs arréts de livraison de gaz via le gazoduc Nord Stream 1, qui repré-
sentait environ 40% des livraisons de gaz russe a I'Europe, les prix au comptant du
gaz' avaient continué a grimper pendant I'été pour atteindre un pic a plus de 300 EUR
par MWh a la fin aolt (une hausse de plus de 1 600% par rapport au début de 2021).
Cette envolée du prix du gaz a fait flamber les prix de I'¢lectricité via le mécanisme
du marché de I'électricité, dit "merit-order"?. La Commission européenne a affiché
sa volonté de rompre ce couplage entre prix du gaz et de I'électricité, en proposant
un colt maximal de 180 EUR par MWh pour I'électricité qui n'est pas produite
a partir du gaz®. Alors que le gazoduc Nord Stream 1 a été endommagé par
des explosions en septembre et se trouve hors service depuis, les prix au comptant
du gaz et de I'¢lectricité ont baissé considérablement depuis leur pic de I'été. Le gaz
a atteint ainsi temporairement son niveau le plus bas depuis un an a la fin d'octobre
(tombant sous les 30 EUR par MWh).

Les stocks européens de gaz bien remplis pour I'hiver

Cette chute récente du prix du gaz s'expliquerait d'un coté par des températures
¢levées en octobre, qui étaient d'environ 3 degrés supérieures a la moyenne des 5
derniéres années, repoussant ainsi le début de la période de chauffe. De I'autre coté,
elle serait liée au niveau élevé de remplissage des stocks européens de gaz. Comme
les réservoirs €taient a des niveaux historiquement bas a la fin de 2021, I'Europe
s'était fixé comme objectif de remplir 80% de la capacité de stockage pour le 1¢
novembre 2022. Ce but a déja été atteint avant le début de septembre, les gestion-
naires de stocks ayant acheté des quantités considérables de gaz pendant I'été (a des
prix alors trés élevés). La pression haussiére sur les prix au comptant du gaz s'était
ainsi atténuée et le réseau européen n'était méme plus capable d'absorber des livrai-
sons supplémentaires de gaz*. Cependant, I'Europe ne peut pas compter uniquement
sur ses réserves, car la capacité de stockage européenne ne couvre que la consom-
mation des mois de décembre et de janvier d'une année moyenne de consommation®.
Le maintien des voies d'importation et la réalisation d'économies d'énergie restent
indispensables pour assurer la sécurité d'approvisionnement en hiver. Un recours
important aux stocks pourrait les vider donc substantiellement jusqu'a lafin de la
période de chauffe, rendant le remplissage pour I'hiver 2023-24 encore plus difficile.



Graphique 6.3
Stabilisation de la facture énergétique des ménages
au Luxembourg en 2023

Graphique 6.4
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Des mesures pour combattre I'impact de la flambée des prix sur les ménages

Les mouvements de prix au comptant ne se répercutent pas instantanément et inté-
gralement sur les prix a la consommation®. Alors que les clients privés avaient subi
des premieres hausses significatives de leur facture de gaz en début d'année 2022,
les fournisseurs d'énergie luxembourgeois ont dii annoncer des hausses supplémen-
taires de leurs tarifs de base pour le gaz et I'électricité, qui seraient entrées en vigueur
entre octobre et janvier’.

Ces augmentations ne se sont finalement pas matérialisées, car, suite aux négocia-
tions tripartites, le gouvernement a plafonné les hausses du prix a la consommation
du gaz pour les ménages a 15% (cf. graphique 6.4) et a gelé le prix a la consommation
de I'électricité jusqu'a la fin de 2023. De plus, le prix du mazout est subventionné de
15 centimes EUR par litre depuis le début de novembre, doublant ainsi l'aide issue de
la premiere tripartite de mars. Apreés un gonflement de la facture énergétique moyenne
des ménages d'environ 50% en 2022 par rapport a 2019%, celle-ci devrait se stabili-
ser en 2023 grace aux différentes mesures sur les prix. Sans ces mesures, la facture
énergétique des ménages aurait augmenté de plus de 35% en 2023.

L'industrie plus touchée par les hausses de la facture énergétique

Les entreprises ne peuvent cependant pas profiter du plafonnement des prix de I'¢lec-
tricité et du gaz et restent affectées par des augmentations de prix. Les prix de
I'énergie payés par les entreprises dépendent fortement des quantités consommées.
En 2020, I'industrie payait ainsi seulement un tiers environ du prix du gaz et de I'¢élec-
tricité d'un consommateur professionnel moyen. Toutefois, face aux hausses des prix
de I'énergie au comptant, les prix de I'industrie ont également été multipliés par 10.
Les hausses de prix sont ainsi proportionnellement plus élevées pour les branches les
plus exposées aux fluctuations de marché que pour les petits consommateurs®.
Limpact du renchérissement de I'€nergie est néanmoins trés hétérogéne et varie selon
le secteur. A consommation constante, l'industrie serait la plus touchée avec une
hausse de la facture énergétique de plus de 850% entre 2019 et 2023. Ce renchéris-
sement s'expliquerait surtout par les hausses de prix observées et prévues pour
la sidérurgie et I'industrie du verre - qui représentent les consommateurs les plus
énergivores du Luxembourg.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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Les fournisseurs achétent,
selon les marchés et leur
stratégie d'achat, une
grande partie de leur
énergie des mois ou mémes
des années a |'avance.

Des hausses d'environ 175%
pour le gaz et de 45% pour
I'électricité étaient
pressenties jusqu'en janvier
2023 et partiellement déja
annonceées par les
fournisseurs d'énergie.

Les calculs sont basés sur

la consommation d'énergie
telle que renseignée par les
tableaux NAMEA et peuvent
différer des montants
recensés dans I'enquéte sur
le budget des ménages.

Les augmentations des prix
de I'énergie des petits
consommateurs profession-
nels sont comparables a
celles observées sur l'indice
des prix a la consommation
(IPC) des ménages, alors que
les hausses des prix des gros
consommateurs suivent
directement les cours
observés sur les marchés au
comptant et a terme.
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Graphique 6.5

Découplage de la production industrielle et de la consommation

de gaz

Graphique 6.6
L'industrie, principale responsable des économies de gaz

Variation annuelle en %

Consommation de gaz en GWh

45 A 900 ~
800
i 700
30 600
500
15 7 400
300
0 200
100
i 0
-15 -100
-200 -
=30 7 5 5 £ T 8 £ L 85 g g g ¢
] 522233282322
-45 o v = ] 3] o ]
O 0O 0O 0O O O — — — — — — &N N N N - a2 © 3 9
g g Qad A =z ©
ctszgz:ifsz25z:5:383
8 = TR ZE 8= ST 82 8= - IE: différence 2022 - B Autres: différence 2022-
moyenne moyenne
Importations de gaz IE: 2022 = Autres: 2022

= Production industrielle

IE: moyenne 2017-2021 === Autres: moyenne 2017-2021

Source: STATEC

Sources: Creos, STATEC

Note de conjoncture
N° 2-2022

5

6. Energie et émissions

~

L'excédent brut d'exploita-
tion est défini comme la
valeur ajoutée brute moins
la masse salariale.

Baisse de la consommation
d'énergie sans impact sur
les quantités produites.

Certaines entreprises
possedent des systéemes
bivalents pour leur
production de chaleur,
rendant possible un
changement instantané
du gaz vers du mazout,
par exemple.

* IE: industries énergivores

Si I'on suppose que les surcolts liés a la facture énergétique ne peuvent pas étre
répercutés sur les prix de vente, les dépenses supplémentaires absorberaient ainsi
180% de I'excédent brut d'exploitation'® (EBE) de I'industrie. Il est toutefois vraisem-
blable que la plupart des entreprises peuvent au moins partiellement et progressive-
ment répercuter cette hausse des prix de I'énergie sur leurs prix de vente, et que
les autres réduisent leur production et consommation.

Forte baisse de la consommation de gaz

Les niveaux consommés ne sont évidemment pas constants, comme en témoignent
notamment les livraisons de gaz sur les derniers mois. La relation observée
ces derniéres années entre la consommation de gaz et la production industrielle
semble rompue (cf. graphique 6.5). Si la consommation de gaz a accusé des baisses
de plus de 30% sur un an entre mai et aolt, la production industrielle est restée
relativement constante. Ce découplage peut en partie s'expliquer par des gains
d'efficacité énergétique'’ et des changements de vecteurs énergétiques réalisés par
les entreprises'?. Mais c'est également la conséquence d'une activité dégradée: entre
juin et aodt, la production industrielle des branches énergivores (fabrication de verre,
sidérurgie, production des métaux non ferreux et industrie du bois) a baissé de
presque 20% en variation annuelle. Ces branches représentent 85% de la consom-
mation de gaz de l'industrie, mais comptent seulement pour 10% de la production
industrielle agrégée.

Sur les 10 premiers mois de 2022, le Luxembourg a ainsi consommé 20% de gaz de
moins qu'en moyenne dans les années 2017-2021. Un tiers de cette baisse s'explique-
rait par les températures clémentes, le nombre de degrés-jours de chauffe des 10
premiers mois en 2022 étant d'environ 10% inférieur a la moyenne, réduisant ainsi la
consommation liée au chauffage. Les deux tiers restants sont attribuables a une
vingtaine d'entreprises énergivores qui sont connectées directement au réseau de
transport de gaz (cf. graphique 6.6), dont la moitié est liée & des phénomeénes indé-
pendants de la crise énergétique, a savoir la fermeture d'une usine en 2020 et le
remplacement d'un grand four industriel arrivé en fin de vie.



Graphique 6.7 Graphique 6.8
Fort dynamisme de la production photovoltaique
des importations

Une consommation d'électricité encore largement dépendante
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La production d'électricité domestique reste stable

La production brute d'¢lectricité luxembourgeoise des 8 premiers mois de 2022 est
restée quasiment inchangée par rapport a 2021 (1 532 GWh contre 1 540 GWh en
2021), cela malgré une hausse de la production photovoltaique d'environ 20%, a 238
GWh. Lessor du photovoltaique est attribuable a I'augmentation de la capacité
installée, mais aussi a des conditions météorologiques plus favorables en 2022,
le nombre d'heures d'ensoleillement ayant en effet augmenté d'environ 30% sur
les 8 premiers mois par rapport a 2021.

La production éolienne a cependant baissé de 4%, générant 215 GWh entre janvier
et aolt. Ce repli est principalement lié¢ aux chantiers de remplacement des anciennes
¢oliennes par de nouveaux modeles plus performants, appelés "Repowering".
Les capacités actuellement connectées au réseau sont ainsi inférieures a celles de
I'année précédente. Le Repowering devrait en revanche augmenter la production
¢olienne d'environ 70 GWh dans les années a venir, en sus des nouveaux projets
d'éoliennes.

Les 1 532 GWh de la production brute comprennent 675 GWh produits par
la centrale hydroélectrique a Vianden, qui est la plus grande centrale sur le territoire
luxembourgeois en termes de production d'électricité. Cependant, comme elle est
connectée directement au réseau d'électricité allemand, sa production n'est pas prise
en compte dans le calcul de la production nette d'électricité du Luxembourg.

Méme si la production nationale d'électricité nette a augmenté sur les derniéres
années, elle est loin de pouvoir couvrir la totalité de la consommation luxembour-
geoise. En 2019, la production nette ne représentait ainsi qu'un peu plus de 15%"
de la consommation d'électricité. Cette proportion a augmenté légérement
ces derniéres années. Sur les 8 premiers mois de 2022, le Luxembourg a pu couvrir
20% de sa consommation d'électricité (cf. graphique 6.8) avec une production natio-
nale d'électricité nette issue a plus de 85% de sources renouvelables.

Note de conjoncture

N° 2-2022
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'3 La production nette est
égale a la production brute
moins la production de la
centrale hydroélectrique de

Vianden.
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Graphique 6.9

Une pause dans la poussée de I'électromobilité

Graphique 6.10
Evolution tumultueuse des prix a la pompe
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'“ Les véhicules électriques en
utilisent davantage que les
voitures conventionnelles.

'® Suite aux mesures
implémentées dans le cadre
du "Solidaritéitspak”,
une baisse temporaire de
7.5 ct sur les accises du
diesel et de I'essence a été
appliquée du 13.04.2022
au 31.08.2022.

L'électromobilité perd en dynamisme

Sur les 10 premiers mois de 2022, les nouvelles immatriculations de voitures ont
reculé d'environ 6.5% sur un an. Si celles de voitures purement électriques ont aug-
menté de 50% sur cette période, leur part de marché semble stagner. Entre janvier
et octobre 2022, elle se situait a 16%, un niveau proche de celui déja atteint au
deuxieéme semestre 2021. La stagnation de la part de marché des voitures électriques
pourrait s'expliquer par les goulets d'étranglement de I'offre en matiére de micro-
puces, dont a souffert I'ensemble de I'industrie automobile'. Cette pénurie parait
actuellement moins importante et I'on observe une remontée depuis aolt des
nouvelles immatriculations ainsi que de la part des voitures électriques.
Au 1¢ octobre, la part des voitures purement électriques dans le parc luxembourgeois
se situait a 3%.

Les prix des carburants au Luxembourg moins attractifs

La flambée des prix des carburants au mois d'octobre (+23 centimes/litre pour
le diesel et +20 pour I'essence) n'a été que de courte durée, mais témoigne de
la volatilité actuelle des marchés de I'énergie. Le cours du Brent a reculé légerement
ces derniers mois, passant sous les 100 USD le baril, face aux risques croissants de
récession économique. Cependant, la dépréciation de I'euro a largement compensé
I'effet baissier sur les prix a la pompe en Europe.

Pour épauler les ménages et les entreprises face aux hausses de prix, le gouvernement
luxembourgeois avait subventionné les carburants'® de la mi-avril a la fin ao(t, mais
des mesures plus généreuses en Belgique et en France ont inversé les différentiels de
prix a la pompe. En Belgique, un rabais de 17.5 centimes EUR restera en vigueur
jusqu'a fin 2022. En France, le rabais a la pompe de 18 centimes EUR a été augmenté
a 30 centimes EUR en septembre et sera abaissé a 10 centimes EUR en novembre.
Alors que le différentiel des prix professionnels n'a pas été en faveur du Luxembourg
depuis 2021, en octobre 2022, les prix a la pompe pour les particuliers sont aussi
moins attractifs au Luxembourg que dans les pays voisins (cf. graphique 6.10). Avec
I'arrét graduel de ces mesures a I'é¢tranger, les prix a la pompe au Luxembourg
devraient retrouver leur attractivité, stimulant les ventes de carburants aux
non-résidents (professionnels et particuliers).



Graphique 6.11

Graphique 6.12
Recul des ventes de carburants en 2022
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Le gonflement des prix de I'énergie engendre une baisse de sa consommation...

Les hausses de prix de 2022 ont donc eu un impact retentissant sur la consommation
d'énergie. Les ventes de carburants, encore inférieures a leurs niveaux pré-COVID, ont
commenceé a chuter au printemps 2022 lorsque les prix ont commencé a s'envoler
sous l'effet de la guerre en Ukraine. La perte de compétitivité des prix luxembourgeois
par rapport aux pays voisins expliquerait probablement pourquoi les ventes de diesel,
notamment aux professionnels, ont encore régressé pendant I'é¢té. Les ventes de
carburants ont reculé de 8.5% sur les 3 premiers trimestres et le STATEC s'attend a
une baisse de 10% sur I'ensemble de 2022. La flambée des prix du chauffage (+50%
pour le gaz et +70% pour le mazout en 2022) combinée aux conditions météorolo-
giques favorables impliquent une moindre consommation des ménages et des entre-
prises non industrielles.

... et fait plonger les émissions de GES en 2022

La chute des ventes de carburants améne le STATEC a réviser a la baisse'® les émis-
sions de GES. Les émissions liées au transport diminueraient de 12% en 2022 dans
le scénario central, puis se stabiliseraient en 2023 (en I'absence de nouvelles réduc-
tions de prix a la pompe dans les pays voisins). Les émissions hors transport baisse-
raient de 6% en 2022, mais augmenteraient légérement en 2023 (+1.3%).
Les émissions totales (hors ETS) chuteraient ainsi de prés de 10% en 2022.
Dans le scénario central et le scénario d'assouplissement de la politique monétaire,
les émissions totales se stabiliseraient en 2023; dans le scénario de rationnement de
gaz, les émissions se réduiraient par contre de 1%.

L'impact d'un rationnement de gaz sur les objectifs climatiques serait trés limite,
car le plan national de délestage prévoit que les ménages et les entreprises non éner-
givores (qui représentent la majorité des émissions hors ETS) seraient déconnectés en
dernier lieu'. L'évolution en 2023 est tributaire du déroulement de la guerre en
Ukraine, mais aussi d'autres facteurs, tels que la rigueur de I'hiver et la dégradation
conjoncturelle a venir. La volatilité exceptionnelle qui entoure actuellement les prix
de I'énergie ainsi que leur impact sur la consommation rendent toute prévision
hautement incertaine.

Note de conjoncture
N° 2-2022
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16 Le STATEC a révisé
a la baisse les ventes de
carburants pour 2022 de
plus de 16 points de %.

1

Trois niveaux de crise ont
été identifiés a I'échelle
nationale: I'alerte précoce,
qui correspond a une
déconnexion des entreprises
énergivores soumises au
systeme d'échange de
quotas d'émission (SEQE,
EU-ETS en anglais), I'alerte
et l'urgence.
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Impact economique d'un arrét des livraisons
de gaz naturel russe pour le Luxembourg

Sur fond de guerre en Ukraine, la Russie a fortement reéduit ses livraisons de gaz naturel
aux pays européens et pourrait les suspendre complétement. Ceci met en question

la sécurité d'approvisionnement en gaz naturel de I'Union européenne et la question

du colt économique d'un tel arrét ou d'éventuels rationnements se pose. Cette étude vise
a analyser l'impact sur le Luxembourg, en considérant les mesures détaillées dans le plan
national d'urgence et les études internationales déja faites a ce sujet. Globalement,

Il ressort que |'effet total sur I'économie luxembourgeoise resterait limité.

Evolution et importance des livraisons
de gaz naturel russe

Depuis I'éclatement de la guerre en Ukraine, les livraisons
de gaz naturel russe sont devenues une source d'incertitude
majeure pour I'Europe. En effet, la Russie utilise ses livrai-
sons de maniere stratégique et les a déja fortement réduites
en 2022. Au troisieme trimestre 2022, elles étaient ainsi
d'environ 70% inférieures a celles de I'année précédente,
et depuis lors, elles ont chuté encore davantage avec I'arrét
des livraisons a travers Nord Stream 1 début septembre.

La Russie est un fournisseur important de gaz naturel
pour I'UE et ces baisses menacent donc sa sécurité
d'approvisionnement. En 2020 (derniéres données dispo-
nibles d'Eurostat), environ 40% des importations de gaz
naturel de I'UE provenaient de la Russie. La dépendance
au gaz naturel russe' varie fortement au sein de I'Union
européenne. Ainsi, certains pays en dépendent tres peu,
comme les pays ibériques, alors que d'autres ont une
dépendance quasi totale, comme la Tchéquie ou la Lettonie.
Pour le Luxembourg, elle est d'environ 27% en 2020, contre
respectivement 14%, 19% et 69% pour la Belgique,
la France et I'Allemagne. De plus, la part du gaz naturel
dans le mix énergétique national differe aussi a travers I'UE,
allant de 0% a Chypre a 40% en Italie (au Luxembourg,
elle était de 16% en 2020).

La dépendance par pays d'origine calculée par Eurostat considere la source
ultime des importations (et prend aussi en compte d'éventuelles exporta-
tions et productions nationales).

Graphique A
Importations de gaz naturel russe de I'UE et du Royaume-Uni
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Sources alternatives de gaz naturel et
objectifs de réduction de la consommation

Comme la consommation de gaz naturel est plus élevée
en hiver en raison de son utilisation pour le chauffage,
et étant donné la baisse des livraisons russes, diffé-
rentes mesures ont été prises afin d'éviter une pénurie.
D'un c6té, des fournisseurs alternatifs ont été sollicités,
a la fois de gaz naturel liquéfié (GNL) et via des gazoducs
existants. Ainsi, les livraisons venant de la Norvege et
d'Azerbaidjan ont considérablement augmenté sur un
an, et les importations de GNL ont progressé de 65% sur
les 8 premiers mois de 2022%°.

?  Gas Market Report de I'International Energy Agency (https://www.iea.org/
reports/gas-market-report-q4-2022).

Les importations de GNL représentent environ 21% des importations totales
de gaz dans I'UE sur les 8 premiers mois de 2022. Environ 14% des livraisons
de GNL sont d'origine russe sur cette période, ce qui, malgré une hausse en
quantités, représente une diminution en termes de part dans le total par
rapport 4 2021 (données Eurostat).


https://www.iea.org/reports/gas-market-report-q4-2022
https://www.iea.org/reports/gas-market-report-q4-2022

7.1
Impact économique d'un arrét des livraisons de gaz naturel russe pour le Luxembourg

Les livraisons de GNL sont plus flexibles quant a leur Graphique B
destination, et certains pays européens ont investi  Stockage de gaz par pays'. au 24.10.2022
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de gaz montrent des disparités allant d'une hausse de 157
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Source: Eurostat

" Notamment I'Allemagne, qui devrait avoir deux terminaux flottants addition-
nels opératoires a la fin de 2022, avec 3 autres prévus pour 2023 (https://
www.dw.com/de/bundesregierung-mietet-fo%C3%BCnftes-fl%C3%BCssig-
gas-terminal/a-62991618).

https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/06/27/
council-adopts-regulation-gas-storage/

°  https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/08/05/
council-adopts-regulation-on-reducing-gas-demand-by-15-this-winter/



https://www.dw.com/de/bundesregierung-mietet-f%C3%BCnftes-fl%C3%BCssiggas-terminal/a-62991618
https://www.dw.com/de/bundesregierung-mietet-f%C3%BCnftes-fl%C3%BCssiggas-terminal/a-62991618
https://www.dw.com/de/bundesregierung-mietet-f%C3%BCnftes-fl%C3%BCssiggas-terminal/a-62991618
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/06/27/council-adopts-regulation-gas-storage/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/06/27/council-adopts-regulation-gas-storage/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/08/05/council-adopts-regulation-on-reducing-gas-demand-by-15-this-winter/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2022/08/05/council-adopts-regulation-on-reducing-gas-demand-by-15-this-winter/
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Tableau A
Mesures prévues dans le plan d'urgence, par niveau de crise

I. Alerte précoce

Il. Alerte

Ill. Urgence

e Suivi quotidien de la sécurité d'approvision-

nement .
e Suivi hebdomadaire avec les acteurs belges
¢ Campagne de sensibilisation pour une réduc-

Achat de gaz sur le marché de gros par le GRT *
Utilisation du stock en conduite

Utilisation des Operating Balancing Agree- °
ment avec les GRT Amont (accords inter-GRT)

Mesures de réduction obligatoire de la
consommation en gaz naturel

Mesures concernant les piscines et saunas
ouvertes au public

tion de la consommation de gaz e Effacement de clients au tarif effacable * Mesures relatives au chauffage des bati-
* Augmentation de la nomination au point ® Annulation des travaux d'infrastructure ments

d'entrée Remich par le GRT ® Installation d'un pontage sur une conduite ® Mesures relatives au chauffage des
e Déviation des flux d'entrée endommagée batiments fonctionnels
e Réduction de la maintenance programmée et ¢ Adaptation de la stratégie et des moyens ® Mesures relatives au chauffage des

des travaux d'infrastructure sur les réseaux
de transport et/ou de distribution °

e Effacement localisé de clients au tarif effa-
cable

* Evaluation de I'impact de I'événement
déclencheur de la crise sur I'approvisionne-
ment et information des clients

¢ Adaptation de la stratégie et des moyens
d'approvisionnement des fournisseurs

d'approvisionnement des fournisseurs
Demande a la Commission européenne de °
déclarer une alerte européenne

batiments d'habitation

Obligation de réduction de la consomma-

tion de gaz naturel des clients profession-

nels

¢ Obligation de "fuel switch"

e Obligation "haircut” pour les clients
professionnels N3 et N4 (y.c. possibi-
lité "trading d'obligations")

e Obligation de réduction de la consom-
mation pour les clients professionnels
N1

e Activation du plan de délestage

* Application de la mesure de solidarité

* Déconnexion technique d'une partie du

réseau principal de gaz

Source: Ministére de I'Energie et de I'Aménagement du territoire

Plan national d'urgence au Luxembourg

Malgreé ces initiatives, la possibilité d'une insuffisance de
gaz ne peut pas €tre completement exclue. Au Luxembourg,
un plan national d'urgence’ a été élaboré, comportant
5 niveaux de crise, dont 3 nationaux et 2 européens, avec
des mesures potentielles associées (cf. tableau A).

 Lalerte précoce correspond a une situation avec
des anticipations concretes d'événements qui peuvent
nuire considérablement a l'approvisionnement;

» L'alerte correspond a une situation ou des événe-
ments causant une dégradation importante de |'état
d'approvisionnement se sont réalisés;

https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2022/10-oc-
tobre/19-turmes-plan-urgence/lu-plan-durgence-gaz-naturel-version-
20221019-final.pdf

» Le niveau d'urgence s'applique si I'¢tat d'approvision-
nement s'est détérioré considérablement et que
les mesures du niveau d'alerte ne sont pas suffisantes
pour empécher une insuffisance de gaz.

Pour le moment, aucun niveau de crise n'a été activé
au Luxembourg, alors que certaines mesures comme
des campagnes pour la réduction de la consommation ont
¢té mises en place. Dans le cas ou des réductions obliga-
toires s'avéreraient nécessaires, en raison d'un manque
d'approvisionnement, la question de leur colt économique
se posera.


https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2022/10-octobre/19-turmes-plan-urgence/lu-plan-durgence-gaz-naturel-version-20221019-final.pdf
https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2022/10-octobre/19-turmes-plan-urgence/lu-plan-durgence-gaz-naturel-version-20221019-final.pdf
https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2022/10-octobre/19-turmes-plan-urgence/lu-plan-durgence-gaz-naturel-version-20221019-final.pdf
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Ce sont surtout les mesures détaillées pour le niveau
d'urgence qui risquent d'avoir un impact direct sur
le plan économique. Ces mesures de réductions obligatoires
comprennent des abaissements des températures de chauf-
fage, des réductions des températures ou des fermetures
pour les piscines et installations de spa, une obligation
de "fuel switch" pour les clients en mesure de passer a
un autre vecteur énergétique, une diminution obligatoire
ou les clients non résidentiels d'envergure’ sont contraints
de réduire leur consommation d'un pourcentage donné
("haircut"), et une réduction similaire pour les clients
professionnels a plus faible consommation' (cf. tableau A).
Si ces mesures s'avéraient insuffisantes, le plan de délestage
pourrait étre appliqué. Ce dernier consisterait "a restreindre
ou suspendre temporairement la fourniture de gaz naturel
a tout ou partie des consommateurs des réseaux de gaz
naturel, tout en garantissant leur sécurité"''.

Parmi ces mesures, ce sont surtout les réductions obliga-
toires de consommation de gaz hors chauffage qui auraient
un impact économique. La part des clients professionnels
d'envergure (qui seraient concernés en premier par un tel
rationnement) dans la consommation totale de gaz varie
au cours de l'année en fonction des températures. La
consommation totale est beaucoup plus basse en été qu'en
hiver, quand plus de gaz est utilisé pour le chauffage. Ainsi,
les clients non résidentiels d'envergure représentent
environ 65% de la consommation de gaz au troisieme
trimestre 2021, mais seulement quelque 35% au premier
trimestre. Si I'on regarde les branches d'activité, on constate
une domination de I'industrie manufacturiére (dont beau-
coup de clients non résidentiels d'envergure font partie)
pour la consommation de gaz, avec une concentration
considérable aussi a l'intérieur de cette branche. L'image
est différente pour la valeur ajoutée (VAB) et I'emploi,
pour lesquels le poids de I'industrie manufacturiere est
beaucoup plus bas.

Utilisation d'un autre combustible que le gaz (grace a des installations
techniques existantes pouvant fonctionner avec cet autre combustible).

Clients N3 et N4, qui sont définis comme suit:

- "Niveau 3 (N3): clients non résidentiels ayant une capacité installée ou
souscrite supérieure 8 2 MWh/h ou une consommation annuelle
supérieure 3 1 GWh/an. Sont exclus les clients protégés, les établisse-
ments scolaires et les centrales de production d'électricité et de
cogénération”;

- "Niveau 4 (N4): clients non résidentiels directement connectés au réseau
du gestionnaire de réseau de transport. Sont exclus les clients protégés,
les établissements scolaires et les centrales de production d'¢lectricité
et de cogénération”.

Clients non résidentiels N1, définis comme "clients non résidentiels ayant
une capacité installée ou souscrite inférieure ou égale 8 2 MWh/h et une
consommation annuelle inférieure ou égale & 1 GWh/an".

https://www.creos-net.lu/fileadmin/dokumente/Entreprises/Gaz_naturel/
pdf/plan_de_delestage_gaz_2.1.pdf

En 2021, l'industrie manufacturiere représentait environ
5.5% de la VAB et environ 7% de |'emploi au Luxembourg.
Ceci constitue une différence majeure par rapport a I'Alle-
magne par exemple, qui non seulement est plus dépendante
du gaz d'origine russe, mais qui a aussi une industrie manu-
facturiére beaucoup plus importante, représentant plus de
209% de la VAB. Ainsi, la structure de |'¢conomie luxembour-
geoise peut contribuer a contenir I'impact économique en
comparaison a d'autres pays'’.

Possibilités de substitution et effet direct

Pour obtenir une idée des conséquences €économiques
directes, si les mesures du niveau d'urgence du plan natio-
nal devaient €tre mises en ceuvre, l'accent serait mis sur
le rationnement des clients professionnels d'envergure. Il est
supposé¢ de maniere simplifiée que cette mesure s'applique
a l'industrie manufacturiére (comme les clients non résiden-
tiels d'envergure se trouvent surtout dans cette branche),
et que la réduction obligatoire serait de 30%, puisque
c'est pour ce niveau de réduction que la contribution en
GWh est évaluée dans le plan d'urgence. Ceci représente
pourtant un rationnement trés élevé, et I'on peut douter
qu'une telle réduction obligatoire devienne nécessaire.

Afin d'évaluer l'impact direct d'un rationnement de
gaz sur la production, des fonctions de production, qui
représentent d'une facon stylisée la production sur base
des inputs utilisés, peuvent étre appliquées. Le choix de
la fonction de production appropriée est guidé entre autres
par la substituabilité entre intrants. Ainsi, un élément central
de I'impact d'un éventuel manque de gaz est la capacité
des entreprises de le remplacer par d'autres intrants.
Ceci peut varier fortement selon la production considérée,
avec une substitution beaucoup plus difficile si le gaz
est utilisé directement dans le processus de production.
Par ailleurs, les possibilités de substitution sont plus élevées
a long qu'a court terme.

Pour ce qui est de I'impact direct, faisant abstraction par exemple de
conséquences potentielles sur les marchés financiers, qui auraient un fort
impact sur I'économie luxembourgeoise.
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Le cas extréme, ou la production se réalise dans des
proportions fixes, est traduit par une fonction de produc-
tion de Leontief™. Dans ce cas, supposant une production
efficiente, la réduction de la production est proportionnelle
a celle de l'intrant qui baisse le plus fortement. Ainsi,
une réduction de 30% du gaz pour l'industrie manufac-
turiere se traduirait par une baisse de 30% de la VAB de
cette branche'’, ce qui impliquerait une baisse de 1.8%
de la VAB totale. Pourtant, I'nypothése d'une complete
absence de substitution parait invraisemblable a ce niveau.

D'un cOté, on ne considere pas une entreprise individuelle,
mais toute une branche, de sorte que des substitutions
a un niveau plus macroéconomique sont possibles.
De plus, le plan d'urgence prévoit un mécanisme permettant
aux entreprises d'acheter et de vendre entre elles
les obligations de réductions, de sorte que des entreprises
avec plus de facilité de substitution ou de réduction de
la consommation de gaz peuvent réduire davantage leur
consommation pour que la baisse totale soit amortie.

D'un autre coté, des exemples historiques montrent que face
a des situations de restriction d'inputs, une utilisation
plus efficace et des possibilités de substitution sont
possibles’. Ceci ne signifie pas qu'il n'y a pas eu de réductions
de production, mais seulement que celles-ci étaient
proportionnellement moins fortes que les réductions
d'inputs. Une méta-analyse sur les élasticités pour I'énergie
de Labandeira et al. (2017) trouve une élasticité de court
terme moyenne de -0.18 pour le gaz naturel (alors qu'une
fonction de Leontief a une élasticité de substitution de 0).

Pour illustrer le fonctionnement de ce type de production dans un cas
discret, on peut s'imaginer qu'un vélo est produit avec deux roues et

un cadre. Si initialement on a 4 roues et 2 cadres, on peut produire 2 vélos.
Si la quantité de roues disponibles baisse a 2, on ne peut produire plus
d'un vélo, méme si on a toujours 2 cadres.

Supposant un changement des consommations intermédiaires proportionnel
4 celui de la production (hypothése de production dans des proportions fixes
et production efficiente), la VAB diminue de la méme proportion que la
production.

P. ex. lors de I'embargo sur les terres rares de la Chine a I'encontre du Japon
(Gholz and Hughes, 2021).

Tableau B
Réduction de la VAB totale du Luxembourg en fonction
des réductions de la consommation de gaz sans substituabilité

30% 20% 15% 10%

Réduction VAB -1.8% -1.2% -0.9% -0.6%

Source: Calculs STATEC

Grille de lecture: le tableau indique I'impact direct sur la VAB totale
du Luxembourg dans le cas d'une réduction obligatoire de 30%

de la consommation de gaz pour I'industrie manufacturiere, selon

les possibilités de substitution. Les pourcentages en téte des colonnes
indiquent les réductions se faisant sans substituabilité. Par exemple,
la 2¢ colonne représente I'nypotheése que la consommation de gaz de
I'industrie manufacturiére peut étre réduite de 10% sans réduction
de la production, et que les 20% restant impliquent une réduction
proportionnelle de la VAB de I'industrie manufacturiere.

Une alternative est de considérer que les entreprises
peuvent substituer a court terme une certaine partie de
leur demande de gaz sans avoir a réduire leur production, et
que ce n'est que par la suite qu'elles se retrouvent limitées
par les possibilités de substitution (donc dans une quasi-
situation de Leontief). On pourrait par exemple supposer
que les entreprises réussissent a réduire leur consommation
de gaz de 10% sans impact sur leur production, mais que
les 20% restants impliquent une réduction proportion-
nelle de leur production. Le tableau B montre I'effet sur
la VAB totale en fonction de la réduction qui se fait sans
substituabilité'.

On pourrait aussi utiliser des fonctions de production
qui permettent beaucoup plus de substitution, comme
par exemple une fonction de production Cobb-Douglas
(élasticité de substitution de 1). La version la plus simpli-
fiée de cette fonction pourrait différencier le gaz naturel
et les autres intrants de maniere agrégée. Dans ce cas,
la variation de la VAB suite a une variation du gaz est
une fonction directe de la part du revenu de ce facteur
(dans une économie compétitive). Cette part est d'environ
0.5% pour le gaz, de sorte qu'une réduction de 30% pour
toute I'¢conomie meénerait a une baisse de 0.15% de la VVAB.
Cet effet diminuerait a environ 0.08% si seule I'industrie
¢était considérée. Pourtant, l'utilisation de cette fonction
a un tel niveau d'agrégation ne reflete pas la structure de
production réelle et présente une trop forte substituabilité".

Ces réductions peuvent aussi étre interprétées comme |'effet direct
d'un rationnement plus faible avec absence compléte de substituabilité.

Fonction de production unique pour toute I'économie, regroupement de tous
les facteurs autres que le gaz, élasticité de substitution plus élevée que
les estimations empiriques.
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Limites et effets indirects

Il est évident que I'approche ci-dessus néglige un nombre
important de facteurs qui déterminent I'impact économique
total. Tout d'abord, I'impact donné ne prend en compte que
les effets directs et non pas les effets indirects d'une baisse
de la production. Ainsi, elle devrait impliquer a la fois une
moindre demande envers les fournisseurs des entreprises
concernées et moins d'intrants disponibles pour les clients
utilisant ces biens (intermédiaires) dans leur production.
Par ailleurs, les branches qui ne sont pas dépendantes de
produits physiques risquent aussi d'étre impactées par cette
baisse d'activité de l'industrie. Toutes ces répercussions
a travers les autres branches manquent dans I'impact
évalué dans la partie précédente.

Deuxiémement, une telle pénurie de gaz s'accompagnerait
d'une hausse de prix en raison de I'excés de demande et de
la rareté croissante de gaz, qui ne sont pas du tout prises
en compte ici. Comme un rationnement est considéré,
I'accent est mis sur les quantités, alors que les variations
de prix auraient aussi un impact négatif sur la demande et
la production. Les prix croissants méneraient a une baisse
de la demande et pourraient méme rendre des productions
entieres non profitables, ce qui renforcerait la contraction
(mais rendrait en méme temps un rationnement obligatoire
moins probable).

Troisiemement, I'évaluation de ce rationnement de 30% est
¢tablie sous I'hypothése que toutes choses restent égales
par ailleurs, ce qui implique que le contexte dans lequel
le rationnement est appliqué n'est pas suffisamment pris en
compte. Ainsi, les calculs précédents supposent que la seule
différence avec I'année précédente est un rationnement
de gaz dans l'industrie, alors que le contexte économique
global est différent. D'ailleurs, si cette mesure était mise
en ceuvre au Luxembourg, d'autres pays européens impose-
raient probablement des réductions obligatoires similaires.
Cette moindre production au niveau européen a des
répercussions sur le Luxembourg, qui est treés dépendant de
la conjoncture internationale.

Des tableaux entrées-sorties peuvent étre utilisés pour
illustrer les liens entre les différentes branches d'activité, en
montrant combien de biens produits par une branche sont
utilisés par d'autres branches. Ceci peut aider a comprendre
les effets d'un changement de demande ou de facteurs de
production dans un secteur d'activité sur les autres secteurs
dans I'économie. Cependant, dans les tableaux de I'OCDE
(données de 2018), le gaz ne figure pas de fagon isolée, mais
se retrouve dans la catégorie "Distribution d'électricité, de
gaz, de vapeur d'eau et d'air conditionné". Le rapport des
intrants de cette catégorie avec la production est le plus
élevé dans les secteurs "Papier; imprimerie et reproduction”,
"Autres produits minéraux non métalliques”, "Ouvrages en
métaux" et "Caoutchouc et matieres plastiques”. Sur base
des tableaux entrées-sorties, il est possible d'obtenir une
idée de I'impact total, donc direct et indirect. Une réduction
initiale des facteurs primaires dans le secteur qui inclut
le gaz pourrait conduire a une baisse de la production
totale qui est environ quatre fois plus élevée que cette
réduction initiale'.

Des études internationales indiquent
un impact plutot faible sur le Luxembourg

De multiples études reéalisées au niveau international
utilisent des méthodologies plus complexes pour aborder
la question de I'impact économique d'un arrét des livrai-
sons de gaz russe. Bien qu'elles ne se focalisent pas sur
le Luxembourg, certaines d'entre elles en intégrent
un impact chiffré. Il faut noter que les scénarios consi-
dérés dans les études ci-apres different fortement de la
quantification simplifiée précédente. Pour I'impact direct sur
I'¢conomie luxembourgeoise, un rationnement trés éleve de
309%, imposé exclusivement sur une seule branche d'activite,
a €té considéré, sans tenir compte de la probabilité de ce
scénario. Les études suivantes essayent plutdt de prendre
en compte la réduction probable de gaz disponible (en
fonction de sources alternatives, etc.), et ce a travers toutes
les branches de I'¢conomie. Afin de mieux comprendre la
différence de résultats, deux des méthodologies utilisées
sont expliquées ci-apres.

Résultat obtenu en utilisant le modele de Ghosh (décrit p. ex. dans Miller et
Blair (2009)). Ce modele est cependant sujet a critique, entre autres parce
qu'il n'y a pas de fonction de production correspondante et que les
changements de consommations intermédiaires ne sont pas accompagnés de
changement de facteurs primaires, ce qui peut paraitre improbable.
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Tableau C
Impact économique pour le Luxembourg selon différentes études

Etude

Impact sur Luxembourg

Type de modéle

Di Bella et al. (2022) 2021 ajustées)

Albrizio et al. (2022) marché LNG global)

Baqaee et al. (2022) +0.2% (RNB)

Langot et Tripier (2022) +0.2% (RNB)

-0.3% (PIB) (Contrefactuel basé sur quantités de

-0.2%; -0.7% (RNB) (selon scénario avec ou sans

Fonction de production - équilibre partiel
Equilibre général - statistique suffisante
Equilibre général

Equilibre général

Sources: Di Bella et al., Albrizio et al., Bagaee et al., Langot et Tripier

La premiére approche décrite dans DiBella et al. (2022)
suppose que le marché européen de gaz est fragmenté et donc
que la disponibilité de gaz est a considérer au niveau local,
ce qui justifie leur focus sur les quantités en négligeant
I'effet de prix. lls utilisent un modele a 21 secteurs avec une
fonction de production de Cobb-Douglas avec du capital,
du travail et de I'énergie dont le gaz naturel est une des
composantes (le gaz est aussi utilisé dans la production
d'électricité). En fonction de la réduction d'énergie qui ne
peut pas étre compensée par des sources alternatives,
la perte totale de PIB est calculée sur base de fonctions de
production sectorielles, en appliquant un multiplicateur de
demande qui tient compte des liens entre pays. |l convient
de préciser que dans cette étude, les auteurs estiment
que le Luxembourg ne serait pas confronté directement
a un déficit de gaz, mais que l'impact négatif sur le PIB
résulterait entierement d'effets de débordement (suite a
des réductions d'exportations vers d'autres pays de I'UE
en raison des baisses d'activité dans ces pays).

Une deuxiéme approche, utilisée initialement par
Bachmann et al. (2022) pour quantifier I'impact écono-
mique pour I'Allemagne, repose sur Bagaee et Farhi (2019).
Il s'agit d'un modele d'équilibre général comprenant
plusieurs secteurs et pays. Albrizio et al. (2022) appliquent
cette méthodologie'® en considérant I'amplitude du choc
d'un arrét de livraisons de gaz russe, soit par rapport au
marché européen, soit au total du marché européen et du
marché global de GNL. Ensuite, ils calculent le changement
de prix associé a ce choc et, sur cette base, I'impact sur
la production. Dans cette approche, il n'y a pas de
contraintes techniques ou physiques qui jouent et
les marchés sont en équilibre avec des prix qui s'ajustent.
Ce modele compare pourtant deux situations différentes
(avec ou sans gaz russe) et non la transition entre
les deux et les configurations du modéle peuvent surestimer
les possibilités de substitution a court terme.

Utilisant une approximation de second degré du modele.

Dans les études qui incluent le Luxembourg, il ressort
comme l'un des pays européens les moins impactés par
un arrét de livraisons de gaz russe, avec une baisse d'acti-
vité inférieure a 1%. Pourtant, des incertitudes face a ces
estimations demeurent®® et d'autres réactions pourraient
venir amplifier I'impact, notamment des effets de demande.
Le modéle d'équilibre partiel de DiBella et al. (2022) contient
un multiplicateur keynésien, contrairement aux modeles
d'équilibre général mentionnés dans le tableau C, mais
les effets d'une confiance dégradée suite a la situation
géopolitique ne sont considérés dans aucune approche.

A titre d'illustration des incertitudes attachées a ce type d'évaluation,

les estimations des effets économiques pour I'Allemagne (faisant I'objet de
beaucoup plus d'études) varient d'environ -0.5% a -10% en fonction

des hypotheses et de la méthodologie considérées.
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Prévisions — Scénario de rationnement
de gaz

En plus d'un scénario central et d'un scénario favorable,
des prévisions pour un scénario négatif avec rationne-
ment de gaz ont été menées. Ces derniéres se basent
sur des hypothéses d'Oxford Economics pour la situation
mondiale et européenne. Le scénario a été élaboré en

Dans le scénario de rationnement de gaz, la situation
économique européenne évolue moins favorablement,
ce qui implique une moindre demande aux entreprises
luxembourgeoises et ainsi de plus faibles exportations
(-0.7% contre +3.6% dans le scénario central en 2023).
De plus, I'inflation plus forte et les taux d'intérét plus
¢levés menent a une consommation et a des inves-
tissements plus faibles. La demande nationale baisse
ainsi de -1.7% en 2023 (contre +2.9% dans le scénario

~ . . wn
aolt, et, vu les développements observés entre-temps, . ; . . . el
. . S . central). Ces réductions, étrangéres et nationales, o
il peut étre considéré comme un cas extréme dont . . : e : S
. . s o conduisent a une baisse de l'activité, qui implique aussi =
certaines hypotheses se sont avérées trop négatives. . . . P
un ralentissement de I'emploi, ce qui pése a nouveau
) . . sur la consommation et la demande. Un autre élément
Les hypotheses principales sont les suivantes: ; p . .
important pour comprendre I'impact économique est
la forte dégradation des marchés boursiers, qui nuit 79

e Les livraisons de gaz naturel russe a I'Europe par
des gazoducs s'arrétent completement a partir du
4¢ trimestre 2022;

 Il'y a un rationnement de gaz naturel de 10% dans
I'industrie dans tous les pays européens en T4 2022
et T1 2023;

« Les pressions inflationnistes s'intensifient, ce qui
provoque une politique monétaire plus restrictive
que dans le scénario central;

» Les marchés boursiers se détériorent considérable-
ment, avec une évolution de I'Euro Stoxx 50
d'environ 4 points de % et 19 points de moins
respectivement en 2022 et 2023 que dans
le scénario central.

En conséquence, la croissance de la zone euro ne
serait que de 2.5% en 2022 (contre 3.0% dans le sce-
nario central) et de -1.4% en 2023 (contre -0.1%). La
majeure partie de l'impact économique se ferait sentir
en 2023, méme s'il y a déja une dégradation en 2022.
Cependant, il faut constater que ces hypothéses ne
se sont pas réalisées entierement, avec notamment
aucun rationnement forcé pour l'industrie a ce jour.
Etant donné les évolutions récentes, un rationnement
obligatoire semble moins probable cet hiver qu'anticipé
en aolt dernier, quand le scénario a été élaboré. Le
déterminant principal seront les températures, qui pour
I'instant favorisent une moindre consommation de gaz
(car trés clémentes a I'automne 2022), mais qui, si elles
deviennent exceptionnellement basses, rendraient un
rationnement plus probable a nouveau.

a I'activité du secteur financier (dont le poids est trés
important dans I'économie luxembourgeoise). Ainsi,
au final, la prévision de croissance du PIB luxembourgeois
est plus faible que dans le scénario central, de 1 point
de % en 2022 et de 4.4 points en 2023. Le Luxembourg
serait donc impacté plus fortement que la zone euro
dans son ensemble.




ETUDES

7.1

Impact économique d'un arrét des livraisons de gaz naturel russe pour le Luxembourg

Conclusions

Face aux réductions de livraisons de gaz naturel
russe, I'UE obtient plus de gaz par d'autres fournis-
seurs, elle a atteint son objectif de remplissage des
stocks de gaz avant I'hiver, et un objectif de réduire
la consommation de 15% sur la période hivernale

a été fixé.

Au Luxembourg, le plan d'urgence comporte diffé-
rents niveaux de crise, et ce sont surtout les réduc-
tions obligatoires de consommation des clients
professionnels d'envergure qui risquent d'avoir

un impact économique conséquent.

L'ampleur de cet impact dépend surtout des possibili-
tés de substitution des autres sources d'énergie.
L'effet direct sur I'économie totale d'un rationnement
pour l'industrie manufacturiére varie de -1.8% a
-0.08% selon les hypothéses considérées.

Cette quantification a l'aide de simples fonctions de
production comporte d'importantes limites: seul
I'effet direct est évalué, sans tenir compte des effets
secondaires dans l'industrie et dans les autres
branches, ni des effets de prix ou de la conjoncture
internationale dégradée. Ces éléments augmente-
raient I'impact négatif sur I'économie, mais la proba-
bilité d'un rationnement effectif n'est pas prise en
compte dans ces estimations.

Le STATEC a élaboré des prévisions macroécono-
miques pour un scénario négatif, qui incorporent ces
liens. Pourtant, les hypothéses a la base de ce scéna-
rio de rationnement de gaz paraissent entre temps
trop pessimistes.

Sous l'effet d'une activité européenne plus faible, de
rationnements obligatoires pour l'industrie et un envi-
ronnement boursier détérioré, la croissance du PIB
luxembourgeois dans le scénario défavorable ne serait
que de +0.7% en 2022 (1 point de % moins que dans
le scénario central) et de -2.9% en 2023 (4.4 points
en moins).

Des études internationales sur un arrét des livraisons

de gaz russe indiquent un impact relativement faible

pour le Luxembourg, sous I'hypothese qu'il ne soit pas
confronté a des rationnements obligatoires.

Ces études comportent aussi des limites, allant entre
autres d'une trop forte substituabilité de court terme
a des réactions restreintes du c6té de la demande.

Des incertitudes demeurent quant a l'impact écono-
mique d'un éventuel arrét de livraisons de gaz russe
cet hiver, et les températures (imprévisibles) en sont
un facteur déterminant, puisqu'elles influencent
fortement la consommation de gaz pour le chauffage.

Méme en évitant une insuffisance de gaz cet hiver,
sans livraisons russes, il pourrait devenir plus difficile
de remplir les stockages suffisamment avant I'hiver
2023/2024, de sorte que des considérations de
manque de gaz risquent de persister et méme de
s'amplifier au-dela de cette année.
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1.2

Impacts de la remontée des taux d'interét
sur les banques au Luxembourg

Aprés une décennie marquée par une politique monétaire trés accommodante,

les pressions inflationnistes ont poussé les banques centrales a relever fortement et
rapidement leurs taux directeurs, afin de modérer la demande et de contenir les antici-
pations d'inflation. Dans cette étude, des estimations et des prévisions en panel ont été
menées pour évaluer les impacts des hausses des taux d'intérét sur les revenus, la valeur
ajoutée et les actifs des banques au Luxembourg. Les résultats des estimations mettent en
évidence les impacts positifs des relévements de taux sur la marge d'intérét et la valeur

ajoutée des banques.

Relévement brutal des taux d'intérét
directeurs

Face aux pressions inflationnistes persistantes a I'échelle
mondiale, les banques centrales ont relevé fortement et
rapidement leurs taux directeurs depuis la fin de 2021.
Apres onze années de taux faibles, la Banque centrale
européenne (BCE) a procédé a trois relevements des taux
directeurs (+50 points de base en juillet 2022, +75 points
de base en septembre et en octobre)', des hausses d'une
ampleur encore jamais observée en zone euro.

Graphiques A
Principaux taux directeurs

La Banque d'Angleterre, qui a été I'une des premieres
a relever ses taux a la fin de 2021, a procédé a huit hausses
de taux entre décembre 2021 et novembre 2022. La Réserve
fédérale américaine a quant a elle procédé a six relevements
de taux entre mars et novembre 2022 (dont quatre hausses
consécutives de 75 points de base). Le relévement des taux
directeurs aux Etats-Unis, qui devrait se poursuivre dans
les mois a venir, incite de nombreux autres pays a faire de
méme pour apaiser les anticipations d'inflation et soutenir
la valeur de leur devise face au dollar.
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" Le taux de refinancement (auquel la BCE préte aux banques commerciales et
rémunére les réserves obligatoires) est passé de 0% a 2% entre juin et
octobre 2022. Le taux de dépdt (appliqué aux réserves excédentaires) est
passé de -0.5% a 1.5%. Le taux marginal (celui des financements d'urgence)
a augmenté de 0.25% a 2.25%.
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Ces hausses des taux directeurs renchérissent directement
le colit de refinancement a court terme des banques et sont
donc répercutées par ces derniéres sur les taux variables
des crédits et dépots et sur les nouveaux contrats aux
entreprises et aux particuliers. D'apres I'enquéte sur le crédit
bancaire menée en zone euro, les criteres et les conditions
d'octroi de crédits pour les entreprises et les ménages
se durcissent depuis le début de 2022, avec un resserrement
beaucoup plus fort au 3¢ trimestre. Le durcissement des
conditions monétaires réduit les capacités de financement
des entreprises et des ménages et devrait ainsi freiner
la consommation et l'investissement, ce qui pésera a
terme sur la croissance économique. La dégradation des
perspectives économiques et de la confiance des inves-
tisseurs impacte par ailleurs les valorisations des actions
en bourse et les taux d'emprunt d'Etat, qui se sont accrus
de 2.5 points de % en zone euro entre la fin de 2021 et
septembre 2022.

Mécanismes de transmission
des relevements de taux aux banques

Pour comprendre les effets des hausses de taux directeurs sur
les revenus et résultats des banques, plusieurs mécanismes
sont a prendre en compte: les effets "prix" directs (i), I'ajus-
tement des taux (ii), les effets "volume" (jii) et les impacts sur
la valorisation et la qualité des actifs (iv).

(i) Le premier effet des hausses de taux directeurs est
de permettre aux banques de préter a des taux d'inté-
rét plus élevés et de réaliser de meilleures marges sur
les nouveaux crédits. De plus, alors que les banques
devaient, depuis juin 2014, payer des intéréts sur
une partie de leurs dépdts excédentaires aupres de
la banque centrale, elles sont depuis septembre rémunérées
sur leurs dépdts excédentaires, et davantage rémunérées
sur leurs réserves obligatoires, une deuxiéme source de
gain d'intéréts direct’.

A partir du 21 décembre 2022, le taux appliqué aux réserves obligatoires
sera plus faible. Les réserves obligatoires seront ainsi rémunérées au taux de
la facilité de dépot et non plus au taux des opérations principales de
refinancement (75 points de base plus élevé que le taux de la facilité de
dépot).

(i) Les reléevements des taux directeurs augmentent
les colts de refinancement des banques et les taux sur
les dépots des clients, mais ne se répercutent pas immé-
diatement sur les taux de tous les encours de crédits
existants’. Les banques ont octroyé davantage de préts
a taux fixes sur les derniéres années au Luxembourg.
Les préts immobiliers a taux fixes comptent pour 60%
des nouveaux crédits immobiliers octroyés entre 2016 et
2021 (45% si I'on prend en compte uniquement les crédits
avec une fixation du taux sur au moins 10 ans). Les taux
fixes sur les crédits immobiliers accordés pendant cette
période étaient de 1.6% en moyenne, contre pres de 3%
actuellement.

(iii) La remontée des taux a pour but de freiner la demande
de crédits. Si la demande de crédits diminue a cause de
la remontée des taux et de la dégradation du contexte
conjoncturel, les banques préteraient a des taux plus éleves
mais sur des volumes plus faibles. D'aprés I'enquéte sur
le crédit bancaire, le resserrement des criteéres et des
conditions d'octroi de crédits pese depuis juillet sur
la demande de préts des ménages au Luxembourg et en
zone euro. La demande de préts des entreprises diminue-
rait au Luxembourg en raison de la hausse des taux et
d'une réduction de l'investissement en capital fixe alors
qu'en zone euro, elle resterait soutenue par les besoins
de financement (fonds de roulement et stocks), dans un
contexte de gonflement des colts de production, de ralen-
tissement de la demande et de comportements de précau-
tion face aux goulets d'¢tranglement au niveau de I'offre.

(iv) La hausse des taux affecte la valeur des actifs finan-
ciers et rend les actions relativement plus risquées, ce qui
peut peser sur les activités de trading et sur les revenus
de commissions. La dépréciation des actifs peése aussi
sur le collatéral et sur la valeur boursieére des banques.
Le renchérissement des crédits et la dégradation des
perspectives économiques accroit par ailleurs les risques
de défaut sur les remboursements des préts, augmentant
le colit du risque pour les banques.

*  Ce mécanisme vaut surtout pour les banques de détail mais n'est pas valide
pour tous les types de banques.
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Estimation des impacts des hausses de taux
sur les banques au Luxembourg

Pour déterminer les effets des variations de taux d'intérét
sur les revenus et les actifs des banques au Luxembourg,
des modeles ont été estimés sur un panel non cylindré de
106 banques sur la période 2003 T1-2022 T2. La sélection
des banques a inclure dans le panel a été faite par filtrage
des banques ayant des valeurs extrémes sur les variables a
estimer et selon la durée d'activité”. Les revenus des banques
étudiés sont la marge d'intérét (en % des actifs générant
des intéréts) et les commissions nettes (en % des actifs
totaux)®. Plusieurs études proposent des modéles en panel
pour estimer ces variables (voir par exemple Altavilla et al.
(2017), Borio et al. (2015), Madani-Beyhurst et al. (2017),
Strasky et Hwang (2019), Alessandri et Nelson (2012)).

Le premier modéle estimé est le suivant:
— ’ r
Yit_p Yi,t—I +Xitﬁ+Zit6+at+ Ci+£ir
ou Y, représente le revenu a estimer, c'est-a-dire

le taux de marge sur intéréts (en % des actifs générant
des intéréts) ou les commissions nettes (en % des actifs).

Graphiques B
Taux de marge médian vs. commissions nettes et taux directeurs

X, contient les variables explicatives sur les taux d'in-
térét a court terme (3 mois), les écarts entre les taux
courts (Euribor 3 mois) et longs (taux & 10 ans en zone
euro) et la variation trimestrielle de I'indice boursier Euro
Stoxx 50°. Etant donné la part non négligeable dans le
bilan des banques au Luxembourg de dépots et crédits
en USD et en GBP (respectivement un quart et 5%
des crédits et dépots entre 2015 et 2022) et les échanges
des nombreuses banques internationales présentes sur
la place avec leurs filiales et d'autres banques a I'étranger,
il est intéressant de prendre en compte les taux d'intérét
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni dans les estimations, en
plus des taux en zone euro. Le taux d'intérét a court terme
est ainsi mesuré comme la moyenne pondérée des taux
a 3 mois en zone euro, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
selon la part d'encours de crédits en EUR, USD et GBP dans
le bilan de chaque banque. Les effets fixes individuels C, per-
mettent de capter I'hétérogénéiteé des différentes banques
du panel, alors que les effets fixes temporels a, (agrégés
au niveau annuel) captent I'nétérogénéité temporelle non
observée avec les variables du modele.
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Données trimestrielles décumulées et annualisées, médianes du panel étudié.

Sources: CSSF, calculs STATEC, Macrobond

Les banques ayant moins de 10 ans d'activité n'ont pas été sélectionnées
pour limiter les perturbations des variables étudiées lorsque les banques
démarrent ou terminent leurs activités, et afin de s'assurer que les banques
du panel aient vécu au moins un changement de taux directeur pendant leur
activité. Les banques sélectionnées comptent pour au moins 80% des actifs
et des revenus totaux sur chaque trimestre.

Les deux variables sont calculées sur les données trimestrielles (décumulées
et annualisées) des bilans et comptes de profits et pertes des banques. Le
décumul des revenus est nécessaire pour le calcul de la valeur ajoutée
trimestrielle. Les tests de racine unitaire d'Im-Pesaran-Shin, Philips-Perron
et Dickey-Fuller confirment la stationnarité des deux variables.

Plusieurs autres variables macroéconomiques ont été testées, comme
la croissance du PIB en zone euro et les prix immobiliers, mais elles ne
ressortaient pas significatives et ne sont pas présentées dans cette étude.
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Les revenus des banques dépendent aussi de leurs
spécificités, leurs principales activités et de leur effi-
cience. Z, représente un ensemble de variables spé-
cifiques a chaque banque, censées capter ces effets:
les ratios colits/revenus, capital/actifs et la part des préts
au secteur privé non financier (entreprises et ménages)
dans le total des encours de crédits, une variable qui
permet de différencier les différents types de banques et
leur activité principale. Il serait pertinent de prendre en
compte d'autres indicateurs pour évaluer la sensibilité du
taux de marge a la variation des taux, comme la part de
préts non performants et la part des préts a taux fixes ou
des préts immobiliers dans les encours des banques. Ces
indicateurs ne sont toutefois pas disponibles au niveau
désagrégé au STATEC et n'ont pas pu étre intégrés dans
les modeles estimés.

Tableau A
Résultats des estimations en panel sur les revenus des banques

Avec la présence de la variable dépendante retardée Y(i,t-l‘)
dans les variables explicatives du modeéle (qui améne a
un probleme d'endogénéité), il est nécessaire d'estimer ce
modéle via la méthode des moments généralisée (en anglais
Generalised Method of Moments ou GMM) de Hansen
(1982) avec les variables instrumentales préconisées par

Arellano et Bond (1991).

Marge sur intéréts (en % des actifs avec intéréts)

Commissions nettes (en % des actifs)

Variable dépendante retardée 0'?2%2) 0'[352214)

-0.0208 -0.0846*

Taux court terme, (-0.72) (-1.92)
Taux court terme, , 0'081102)

Ecart de taux, -0((_)842222) _0((_)85275
Ecart de taux, 0?23‘;3)

0.0339 0.143"

Euro Stoxx 50, 0.53) (2.29)

N -0.0614™ -0.0631

Colts/revenus, (£3.10) (134)

. . 0.365" 1.268"

Capital/actifs, (1.96) (1.95)

X . . . 0.580™* -0.563"*

Part préts secteur privé non financier, (6.06) (-3.39)

-0.0438 0.922***

Constante (-0.55) (4.62)

Nb Instruments 105 103

Test Hansen (p-value) 0.115 0.063

Note: t-stat robuste entre parenthéses, * p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001.
Source: calculs STATEC
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Les résultats des estimations sont affichés dans le tableau
A. Il ressort que le taux de court terme a un impact positif
et significatif sur le taux de marge avec un retard d'un
trimestre. Le temps d'adaptation entre une hausse du taux
de refinancement des banques et les taux des crédits peut
expliquer cet effet retardé. Une augmentation de I'écart
entre les taux courts et longs a aussi un impact positif
et significatif aprés un trimestre. Les banques ayant par
ailleurs un ratio de capital plus élevé, une meilleure effi-
cience colits/revenus et prétant relativement davantage
aux entreprises non financiéres et aux ménages ont un taux
de marge sur intéréts plus important, ce qui se confirme si
I'on regarde le taux de marge médian par type de banque
en 2021 (cf. tableau B).

Les commissions nettes (en % des actifs) dépendent en
revanche plutét négativement du taux de court terme.
Lorsque les taux augmentent, les actifs financiers perdent
de la valeur et les actions deviennent plus risquées, ce qui
pourrait affecter les commissions sur la gestion d'actifs.
Les commissions dépendent positivement et significati-
vement des variations de l'indice boursier Euro Stoxx 50.
Les banques moins capitalisées et/ou prétant relativement
davantage aux entreprises non financiéres et aux ménages
ont des commissions nettes plus faibles.

Tableau B
Des revenus trés différenciés selon le type d'activité principale

Commissions nettes
en 2021

Médiane, en % des
actifs totaux

Taux de marge sur

intéréts en 2021
Médiane, en % des
actifs avec intéréts

Banques de détail 1.23 0.30
Banques universelles 0.82 0.53
Finance d'entreprise 0.46 0.05
Banques privées 0.37 1.00
Banques dépositaires 0.13 1.58

Toutes les banques 0.35 0.53

Sources: CSSF, BCL, calculs STATEC

Pourévaluerleseffetsdesvariationsde tauxsurlevolumed'ac-
tifsdesbanques, des modeles a effets fixes ont été estimés sur
la variation trimestrielle des actifs avec intéréts (créances
et titres de créance) et sur la variation du total de I'actif:

AActifs, = X' B+Z' §+a,+C +¢,

ou Z comprend les variables sur les caractéristiques
des banques et X, comprend le taux a court terme en zone
euro, I'écart entre les taux longs (10 ans) et les taux courts
(3 mois) en zone euro, la croissance trimestrielle du PIB en
zone euro, la variation trimestrielle de I'Euro Stoxx 50 et la
variation trimestrielle des prix immobiliers au Luxembourg.

Il ressort qu'une hausse des taux de court terme et
un accroissement de I'écart entre les taux longs et
courts ont des impacts négatifs sur la croissance
des actifs. La variation des actifs dépend positive-
ment des évolutions de I'indice boursier en zone euro,
de la croissance de l'activité et des prix immobiliers
au Luxembourg. Ainsi, les relevements des taux et
le ralentissement de l'activité et des prix immobiliers
devraient peser sur le volume d'actifs des banques, la
demande de crédits pour consommer ou investir devenant
plus faible.

Tableau C
Résultats des estimations en panel sur les variations des actifs
des banques

Actifs avec intéréts Actifs totaux

Taux court terme, -0.0307 -0.0162
-0.0269* -0.0294*
Taux court terme,
Ecart de taux, -0.0423 -0.0329
Euro Stoxx 50, 0.137 0.126
Prix immobiliers 0.413* 0.562*
Luxembourg, ,
PIB zone euro,_, 0.132 0.160
Colts/revenus, 0.0061 0.0058
Part préts sect. privé 0.0431 0.0540
non financier,
-0.00858 -0.0228

Constante

Note: t-stat robuste entre parenthéses, * p < 0.05, ** p < 0.01,
5 < 0.001.
Source: Calculs STATEC
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Graphiques C
Prévision des revenus et actifs des banques a I'horizon 2023
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Source : Calculs STATEC (données trimestrielles décumulées)

Note: Q1 est le premier quartile (75% des banques ont une valeur supérieure a Q1) et Q3 est le 3¢ quartile (75% des banques ont une valeur inférieure

aQ3).

Quels impacts auront les hausses des taux
directeurs sur les prochains mois?

Les prévisions d'Oxford Economics’ sur les taux d'intérét,
I'Euro Stoxx 50 et le PIB en zone euro au niveau trimestriel
ont été implémentées dans les modeles estimés précédem-
ment afin d'essayer de prévoir les évolutions du taux de
marge sur intéréts, des commissions nettes (en % des actifs)
et des actifs. Oxford Economics prévoit une récession au
croisement de 2022 et 2023 en zone euro. L'Euro Stoxx 50
resterait sur une tendance baissiere sur la fin de 2022 et
remonterait [égérement au fil de 2023. Les taux d'intérét
directeurs devraient encore augmenter sur la fin de 2022
et au premier semestre 2023, puis ils se stabiliseraient a
des niveaux €levés sur le reste de l'année.

Les variables spécifiques aux banques sont supposées
rester constantes a leur niveau de 2022 T2 sur la période
de prévision, tandis que les prix immobiliers au Luxem-
bourg devraient augmenter de 6.5% en 2022, puis ils
se stabiliseraient en 2023 (+0.8%)°.

Les prévisions d'Oxford Economics sont utilisées par le STATEC dans
|'établissement de ses prévisions macroéconomiques pour déterminer le
cadre d'hypothéses relatives a I'environnement international. Elles ont été
mises a jour le 12 octobre 2022.

Une stagnation qui se justifie par un ralentissement observable de la hausse
des prix annoncés au 3¢ trimestre et avec I'hypothese que le ralentissement
s'accentue sur les trimestres suivants.

Les résultats des exercices de prévision menés pointent
vers une forte hausse du taux de marge d'intérét médian,
de +0.4 point de % entre 2021 et 2023, mais un léger
repli des commissions nettes de 0.05 point de % a cause
du reléevement des taux d'intérét et de la baisse de I'Euro
Stoxx 50. Les actifs avec intéréts médians des banques
diminueraient de prés de 6% en 2023 (-9% pour le total
de I'actif) en raison de la hausse des taux, du repli de l'ac-
tivité en zone euro et de la stagnation des prix immobiliers
prévus (cf. tableau D).

Les prévisions de la Banque centrale du Luxembourg (2022)
indiquent une hausse du ratio résultat/actif moyen de
0.2 point de % entre début 2022 et fin 2023 (de 0.37%
a 0.56%) sur base des projections de croissance de la
Banque centrale européenne établies en juin 2022. Ces
derniéres ont toutefois été révisées a la baisse en septembre
(de +2.1% a +0.9% pour la croissance du PIB en zone euro
en 2023), ce qui pourrait réviser légérement a la baisse
les prévisions sur le résultat.
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Graphiques D
Revenus médians prévus selon I'activité principale des banques
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Les évolutions prévues pour chaque source de revenu
vont dans le méme sens, quel que soit le type d'activité
principale de la banque’ (cf. graphique D). La différence se
situe dans la part de chaque type de revenu dans le produit
bancaire, la marge d'intérét constituant la principale source
de revenus des banques de détail, de finance d'entreprises
et des banques universelles, alors que les revenus des
banques privées et des banques dépositaires (pour les fonds
d'investissement) reposent davantage sur les commissions
nettes (qui diminueraient a I'horizon 2023).

En multipliant le taux de marge sur intéréts par les actifs
avec intéréts prévus, et le ratio des commissions nettes par
le total de I'actif prévu pour chaque banque, il est possible
d'approximer le montant de marge sur intéréts et des com-
missions nettes par trimestre. Au niveau agrégé, la marge
sur intéréts augmenterait de 37% entre 2021 et 2022 et
encore de 28% en 2023, alors que les commissions nettes
augmenteraient de 5% en 2022 mais pourraient diminuer
de prés de 10% en 2023 (cf. tableau D). Il faut toutefois
noter que les variations des revenus totaux du secteur
bancaire dépendent de I'arrét des activités de certaines
banques et I'installation de nouvelles, certaines banques
venant de débuter leur activité peuvent aussi fortement
accroitre leurs revenus et actifs indépendamment du
contexte conjoncturel.

Défini sur base de techniques de clustering et des informations disponibles
sur les banques (cf. NDC 2-19, p.56).

Selon les données observées, 71% des banques ont déja
fortement accru leur marge d'intérét au 1¢ semestre
2022 (+28% sur un an au total) et la moitié a aug-
menté ses commissions nettes (+7% sur un an). Selon
la Commission de surveillance du secteur financier
(CSSF)©, la forte progression de la marge sur intéréts
s'explique par la croissance de 'activité et par la remontée
des taux d'intérét en USD. Un sondage mené en juillet
2022 par S&P aupres de 85 grandes banques européennes
indique par ailleurs qu'une augmentation de 200 points de
base des taux d'intérét augmenterait le revenu net d'intérét
annuel de ces banques d'environ 18% en moyenne par
rapport a 2021'".

Commission de surveillance du secteur financier (2022), Comptes de profits
et pertes des établissements de crédit au 30 juin 2022, Communiqué de
presse 22/22.

" https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/daily-update-
july-12-2022
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Tableau D
Prévisions au niveau annuel

Niveaux annuels moyens observés/prévus

Variations (en % ou points de %)

2021 2022 2023 2022 2023 2205231/
Taux directeur en zone euro (%) 0.0 0.6 2.7 0.6 2.1 2.7
Taux directeur aux Etats-Unis (%) 0.1 1.7 4.4 1.6 2.6 42
Taux directeur au Royaume-Uni (%) 0.1 15 4.0 1.4 2.5 3.9
Taux directeur moyen pondéré (%) 0.1 0.9 3.1 0.8 2.2 3.1
Taux 3 mois en zone euro (%) -0.5 0.3 2.3 0.9 2.0 2.8
Taux 3 mois aux Etats-Unis (%) 0.2 2.4 4.6 2.2 2.2 4.4
Taux 3 mois au Royaume-Uni (%) 0.1 2.0 4.3 1.9 2.3 42
Taux 3 mois moyen pondéré (%) -0.4 0.9 2.9 1.2 2.0 3.3
Taux 10 ans en zone euro (%) 0.1 1.9 2.7 1.8 0.8 2.6
PIB réel en zone euro (Mia EUR) 11 226 11 562 11 551 3.0 -0.1 2.9
Euro Stoxx 50 (indice) 4020 3663 3567 -89 -2.6 -1.3
Prix immobiliers au Luxembourg (indice) 172 183 185 6.5 0.8 7.3
Taux de marge sur intéréts médian 0.42 0.56 0.80 0.14 0.24 0.38
Commissions nettes (% des actifs) médianes 0.60 0.56 0.55 -0.05 0.00 -0.05
Actifs médians (Mio EUR) 3732 4336 3939 16.2 -9.2 55
Actifs avec intéréts médians (Mio EUR) 3487 4009 3781 15.0 -5.7 8.4
Valeur ajoutée des banques (Mio EUR) 7 307 9 063 9973 24.0 10.0 36.5

Sources: Prévisions d'Oxford Economics (baseline, octobre 2022) et du STATEC

Le total des revenus générés via la marge sur intéréts et
les commissions nettes prévues augmenterait fortement
pour les banques spécialisées dans la finance d'entreprises,
les banques universelles et les banques dépositaires (crois-
sance du revenu total médian supérieure a 20% en 2022,
et de resp. +30%, +20% et +6% en 2023). Les banques
de détail pourraient accroitre leurs revenus de 9% en
2022 et de 7% en 2023. En revanche, la croissance des
revenus serait plus faible pour les banques privées (+14%
en 2022, -4% en 2023) qui dépendent davantage des
commissions et autres revenus hors intéréts, affectés par
les évolutions défavorables des marchés boursiers.

En supposant une tendance a la hausse des frais d'exploi-
tation de I'ordre de 10% par an (hausse annuelle moyenne
observée sur les cing derniéres années), il est possible
d'estimer les impacts sur la valeur ajoutée brute (VAB)
a prix courants des banques. La valeur ajoutée brute, calculée
par les comptes nationaux pour chaque branche d'activité
pour le calcul du PIB, peut étre approximée pour les banques
par la somme de la marge sur intéréts et des commissions
nettes a laquelle on soustrait les frais d'exploitation'.
La valeur ajoutée a prix courants estimée sur base des
profits et pertes des banques (P&tP) augmenterait de 24%
en 2022 puis de 10% en 2023. La forte croissance prévue
pour 2022 est en ligne avec les estimations des comptes
nationaux sur la VAB des banques au 1°" semestre (+23%
sur un an a prix courants, +3% & prix constants).

Le calcul est similaire en compatibilité nationale, seule la marge sur intéréts
est mesurée différemment via les SIFIM (services d'intermédiation financiére
indirectement mesurés).
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Graphiques E

La valeur ajoutée (VAB) des banques resterait soutenue par la hausse des marges sur intéréts
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Note: la valeur ajoutée calculée sur base des comptes de profits et pertes (P&P) est une approximation de la valeur ajoutée calculée par la comptabilité

nationale.

Encadré A

Les prévisions macroéconomiques du
STATEC sur la VAB du secteur financier

Les prévisions du STATEC sont établies pour le secteur-
financier dans son ensemble et dépendent notamment
des évolutions prévues par Oxford Economics sur
la croissance du PIB en zone euro et I'indice boursier
Euro Stoxx 50. Les derniéres prévisions commentées
dans cette Note de conjoncture tablent sur une légere
baisse de la valeur ajoutée brute (VAB) en volume (a prix
constants) des services financiers en 2022 (-0.7%) puis
sur une stabilisation en 2023 (+0.2%). Les prix implicites
devraient augmenter de 9% en 2022 et de 2% en 2023",
portant la VAB a prix courants du secteur financier a
une croissance de 8% en 2022 puis de 2% en 2023.

" Les modeles de prévision des prix implicites de la VAB du secteur financier

reposent sur les évolutions du colt salarial unitaire et du colt d'usage
du capital dans le secteur financier, des taux longs et courts, et de I'indice
boursier Euro Stoxx 50.

Sur base des données observées au 1¢ trimestre et
des prévisions réalisées pour les banques dans cette étude,
on peut supposer que la croissance prévue pour 2022 et
2023 proviendrait surtout des banques, dont la valeur
ajoutée a déja fortement augmenté au 1¢ semestre 2022,
alors que les activités auxiliaires financiéres (principale-
ment en lien avec la gestion de fonds d'investissement)
subissent les évolutions défavorables sur les marchés
boursiers et les baisses d'actifs des organismes de
placement collectif (-3% de VAB a prix courants sur
un an au 1¢ semestre, avec un poids de plus de 30%
dans la VAB du secteur financier).



7.2
Impacts de la remontée des taux d'intérét sur les banques au Luxembourg

Conclusions

Les estimations et I'exercice de prévision menés mettent
en évidence les impacts positifs du relévement des taux
directeurs sur la marge d'intérét des banques au Luxem-
bourg, mais montrent aussi un repli des commissions nettes
a I'horizon 2023, lié a la hausse des taux et a la dégrada-
tion des marchés boursiers. Ces évolutions méneraient a
une progression de la valeur ajoutée des banques a prix
courants de 249% sur un an en 2022 puis de 10% en 2023.

Les prévisions portent toutefois sur une approximation
de la valeur ajoutée des banques a prix courants, qui
differe légeérement de la valeur ajoutée calculée par les
comptes nationaux et des prévisions du STATEC a prix
constants, utiles pour prévoir les évolutions de I'emploi dans
le secteur financier et du PIB réel. Par ailleurs, les estimations
ne tiennent pas compte de changements structurels comme
I'accroissement de la part d'actifs a taux d'intérét fixes
dans le bilan des banques, qui pourrait limiter les effets
positifs de la hausse des taux sur les marges d'intérét, ni de
la diversité des actifs au bilan (les différents types de
crédits, les obligations et les autres actifs financiers
réagissent différemment aux hausses des taux et aux
évolutions des bourses).

Pour les effets conjoncturels, il y a aussi une grande
marge d'incertitude autour de ces prévisions, qui peuvent
€tre revues a la baisse ou a la hausse selon le rythme des
prochains relevements des taux directeurs, les développe-
ments du conflit en Ukraine, la matérialisation de risques
pesant sur la stabilité financiére et les effets de tout cela
sur les marchés boursiers et sur la confiance des consom-
mateurs et des investisseurs.
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7.3

Gains et pertes de pouvoir d'achat des ménages
dans le contexte de la crise énergétique

En septembre 2022, le Comité de coordination tripartite s'est a nouveau accordé

sur un paquet de mesures afin de limiter les effets de la pression inflationniste

sur les ménages et les entreprises. Cette étude évalue I'impact de ces mesures sur

le pouvoir d'achat des ménages au Luxembourg en 2022 et 2023. A travers tous

les quintiles de revenu, avec ou sans mesures, le pouvoir d'achat moyen est supérieur en
2022 et 2023 qu'en 2019. En revanche, les mesures ont intensifié les gains de pouvoir
d'achat moyens des quintiles inférieurs et détérioré ceux des quintiles supérieurs.

Ces conclusions sont néanmoins nuanceées pour les ménages d'un méme quintile selon
le type de combustible principal utilisé pour chauffer leur logement.

Depuis avril 2022, le taux d'inflation annuel avoisine
les 7% au Luxembourg, un niveau qui n'a pas €té enre-
gistré depuis quarante ans et bien supérieur aux quelque
2% observés en moyenne sur les vingt derniéres années.
Ce niveau d'inflation historiquement élevé renchérit de
plus en plus de produits et pése directement sur le pouvoir
d'achat. Ces effets sont d'autant plus ressentis par les
ménages les plus modestes qui, contrairement aux plus
aisés, n'‘ont pas vu leur niveau d'épargne augmenter lors
de la crise COVID.

Au Luxembourg, le mécanisme d'indexation automatique
des salaires, qui vise a compenser la perte de pouvoir d'achat
liée a I'inflation, a été modulé par les décisions prises suite
aux réunions tripartites de mars 2022, entrainant le report
du paiement de la tranche de juillet 2022 a avril 2023.
Plus récemment, un deuxiéme accord tripartite en
septembre 2022 a débouché sur des mesures (ci-aprés
"mesures tripartites") permettant de limiter les impacts
des pressions inflationnistes sur les ménages et les entre-
prises, retardant ainsi I'échéance des tranches indiciaires.

Dans ce contexte, ce chapitre évalue I'impact du nouveau
paquet de mesures tripartites sur le pouvoir d'achat des
ménages au Luxembourg en 2022 et 2023.

L'analyse constitue ainsi une mise a jour du chapitre 7.2
de la Note de conjoncture 1-2022 sur la base des prévisions
d'inflation effectuées au 1¢ novembre 2022 considérant
deux situations: avec mesures tripartites et sans mesures
tripartites.

Rappel sur la méthodologie

L'analyse sur le pouvoir d'achat est une évaluation statique,
ce qui signifie que les volumes consommés sont suppo-
sés rester constants par rapport a la situation pré-Covid
(année 2019)'. Les dépenses de 2022 et 2023 sont estimées
en appliquant aux montants de 2019 les variations de prix
observées (2019-2021) et prévues (2022-2023).

L'évolution des revenus? au cours de la période 2019-2021
est mesurée par les données administratives fournies par
I'IGSS. Pour les années 2022-23, les hausses de revenu
considérées sont:

» Lindexation des salaires, traitements et retraites;

» Les allocations familiales;

» L'allocation de vie chére;

» Les bourses d'études;

 La prime énergie;

« Le crédit d'imp6t énergie (CIE).

La méthodologie détaillée peut étre consultée dans le chapitre 7.2

de la Note de conjoncture 1-2022. Dans un contexte de goulets d'étrangle-
ment et de hausses de prix, il pourrait y avoir une baisse des dépenses de
consommation. Si cela est le cas, I'évolution du pouvoir d'achat serait en
réalité plus favorable que I'estimation présentée dans ce chapitre.

*  La notion de revenu disponible est un concept trés large intégrant tous
les revenus des ménages, y compris les revenus sur le capital mobilier et
immobilier ou encore les transferts entre ménages. Ces revenus sont tous
pris en compte pour répartir les ménages par quintile de niveau de vie.
Ils ne sont pas repris dans la liste mentionnée ici, faute de données
nécessaires, et leurs niveaux sont par conséquent supposés constants depuis
2019.
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Par ailleurs, I'analyse considére I'évolution de deux sources
de revenus qui, auparavant, étaient considérées constantes:

» Le salaire social minimum;
¢ La subvention de loyer.

La perte ou le gain de pouvoir d'achat sont calculés en
moyenne par quintile de niveau de vie et correspondent
a la différence entre la hausse des dépenses générées
par l'inflation et les progressions observées et prévues
des revenus depuis 2019.

Prise en compte des nouveaux éléments

Outre la mise a jour des prévisions d'inflation, I'analyse sur
le pouvoir d'achat des ménages a été complétée afin de tenir
compte de nouveaux éléments, tant au niveau des dépenses
qu'au niveau des revenus. L'analyse intégre désormais
la hausse du salaire social minimum au 1¢ janvier 2023,
la hausse de la subvention de loyer ainsi que la hausse des
taux d'intérét renchérissant le colt des préts immobiliers.

Impact de la hausse du salaire social minimum
sur les revenus des ménages en 2023

En plus de l'adaptation a I'échelle mobile des salaires,
le salaire social minimum (SSM) est généralement adapté
tous les deux ans a |'évolution passée du salaire médian.
Selon les calculs de I'lGSS, le SSM devrait augmenter
de 3.3% au 1% janvier 2023 suite a cette adaptation.
Le SSM qualifié passerait ainsi du niveau actuel de
2 776 EUR a 2 868 EUR, soit une hausse supplémentaire
de pres de 92 EUR par mois ou encore de 1 099 EUR sur
toute I'année.

Les ménages appartenant au 1" quintile de revenu® sont
les plus concernés par la hausse du SSM qui y repré-
sente 24% des salaires. La hausse moyenne des revenus
des ménages du Q1 s'éléverait ainsi a prés de 240 EUR
en 2023 Ces hausses moyennes par quintile diminuent
proportionnellement avec la baisse de cette part dans
les autres quintiles (7% dans le Q2, 2% dans le Q3, 0.9%
dans le Q4 et 0.3% dans le Q5).

Les quintiles de revenu répartissent les ménages en cing groupes de taille
identique en fonction de leur niveau de vie. Le Q1 représente ainsi
les ménages les plus modestes, le Q5 regroupe les ménages les plus aisés.

Les calculs sont effectués sur la base des salaires effectifs. Ainsi, I'analyse
prend en compte les salaires en dessous du SSM qualifié ainsi que le travail
a temps partiel.

Graphique A
Impact de la hausse du salaire social minimum sur les revenus
de 2023
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Source: EU-SILC 2021, calculs STATEC

Impact de la hausse de la subvention de loyer

Une des mesures de la premiere tripartite de 2022 a été
la hausse de la subvention de loyer, dont la loi est entrée en
vigueur le 22 juillet 2022°. Les montants des subsides ont
€té revus a la hausse et les seuils d'¢ligibilité par rapport
aux revenus ont €té ajustés a la baisse, ce qui augmente
le nombre de bénéficiaires potentiels.

Les critéres de revenus retenus impliquent que la mesure
bénéficie essentiellement aux deux premiers quintiles.
Les montants moyens par quintile dépendent du nombre
de ménages qui sont locataires sur le marché libre, ainsi
que de la taille de ces ménages.

l'analyse considére que 20% des meénages ¢ligibles
percevraient la subvention de loyer en 2022 et 2023,
en ligne avec les données administratives récentes fournies
par le Ministére du Logement pour le début de I'année 2021.

Tableau A

Valeur moyenne de subvention loyer (EUR/mois)

Quintile de janvier 2022 d'aoiit 2022 2023

a juillet 2022 4 décembre 2022

Q1 10 17 17
Q2 2 3 3
Q3 0 0 0
Q4 0 0 0
Q5 0 0 0

Note: La valeur moyenne de 2023 tient compte de la hausse prévue pour
le SSM et suppose le paiement de 3 tranches indiciaires (dont celle qui
sera appliquée en avril 2023 conformément a la loi du 29 juin 2022),
comme anticipé dans le scénario central des prévisions d'inflation.
Sources: EU-SILC 2020, EU-SILC 2021, calculs STATEC

https://logement.public.lu/dam-assets/documents/legislation/lois/2022-07-
26-10i-22-07-2022-subvention-de-loyer-a396.pdf
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Impact de la hausse des taux d'intérét
sur les remboursements de prét immobilier

La Banque centrale européenne a augmenté ses taux
directeurs de 0.5 point de % au mois de juillet, puis de
0.75 point de % en septembre et en octobre. D'autres
hausses sont attendues avant la fin de I'année ainsi
qu'en 2023. L'analyse se base sur les dernieres prévi-
sions d'Oxford Economics qui tablent sur un relévement
cumulé des taux directeurs en zone euro de 1.4 point
de % au 4¢ trimestre 2022.

La hausse des taux d'intérét accroit les dépenses
des ménages propriétaires ayant contracté un prét
a taux variable. En 2022, la hausse des taux augmenterait
les dépenses des ménages concernés du Q1 en moyenne de
pres de 10 EUR par rapport a 2019. En 2023, les dépenses
des mémes ménages s'alourdiraient davantage avec
296 EUR additionnels par rapport a 2019. Néanmoins, la part
des ménages du Q1 ayant un prét immobilier a taux variable
ne s'éléve qu'a 17%.

Plus généralement, les ménages concernés par ces dépenses
additionnelles, c.-a-d. les propriétaires avec un prét immo-
bilier a taux variable, ont un poids relativement faible
a l'intérieur de chaque quintile (21% dans le Q2, 29%
dans le Q3, 31% dans le Q4 et 22% dans le Q5). En tenant
compte de leur poids dans le total des ménages par
quintile, la hausse des taux d'intérét a un impact moindre sur
les dépenses des différents quintiles, avec en moyenne
2 EUR de plus en 2022 et 55 EUR de plus en 2023.

Tableau B
Augmentation des dépenses liées au remboursement des préts immobiliers
Q1 Q2 Q3 Q4 Qs
Taux d'intérét moyen sur les préts
immobiliers en cours (%)
2019 2.0 2.2 1.9 1.8 1.8
2022 2.0 2.2 1.9 1.8 1.8
2023 3.7 3.9 3.6 3.5 3.5
Variation des dépenses liées au rembourse-
ment d'un prét immobilier (EUR/an)
[A] 2022 (différence par rapport & 2019) 10 7 6 6 10
[B] 2023 (différence par rapport & 2019) 296 208 197 190 316
Part des ménages avec un prét
[ immobilier 4 taux variable (%) 7 2 29 3 22
Impact sur les dépenses moyennes
par quintile (EUR/an)
[D] = [AI*[C] 2022 (différence par rapport a 2019) 2 1 2 2 2
[E] = [B]*[C] 2023 (différence par rapport a 2019) 49 44 58 58 68

Sources: EBM 2019, HFCS 2018, calculs STATEC
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Impact des mesures tripartites sur
le pouvoir d'achat

Les mesures tripartites limitent I'évolution de l'inflation
et par conséquent diminuent les dépenses des ménages,
favorisant ainsi leur pouvoir d'achat. Cependant, avec
cette moindre inflation, les dépassements prévus de
la cote d'échéance n'ont plus lieu et ainsi moins
d'indexations sont effectuées. Cela a un impact négatif sur
les revenus soumis a l'indexation.

L'analyse s'appuie sur les prévisions d'inflation publiées dans
le Statnews du 7 novembre 2022. Ces derniéres tiennent
compte des mesures tripartites et tablent sur une inflation
a 6.4% en 2022 et 3.4% en 2023, avec le paiement de
3 tranches indiciaires en 2023: au 1¢ trimestre 2023,
en avril 2023 conformément a la loi du 29 juin 2022 et
au 4¢ trimestre 2023.

Les mesures suivantes prévues dans la tripartite sont
considérées:

« Limitation de la hausse du prix du gaz a +15% par
rapport au niveau de septembre 2022;

» Gel des prix de I'électricité en 2023;

» Réduction de 15 centimes d'euro par litre de mazout
du 1¢ novembre 2022 au 31 décembre 2023;

« Baisse de la TVA de 1 point de % (pour les taux
normal, intermédiaire et réduit) en 2023.

Afin d'évaluer I'impact de ces mesures sur le pouvoir d'achat,
un contrefactuel des prévisions d'inflation hors mesures
est considéré. Ainsi, il est supposé que, sans les mesures
tripartites, il y aurait eu une augmentation du prix de
I'¢lectricité de 46% en janvier 2023 et plusieurs hausses
du prix du gaz: +93% en octobre 2022, +10% en novembre
2022 et +299% en janvier 2023. Dans ce contexte, l'infla-
tion aurait été de 6.8% en 2022 et 8.0% en 2023 avec le
paiement de 5 tranches indiciaires: au 4¢ trimestre 2022,
au 1% trimestre 2023, en avril 2023 conformément a
la loi du 29 juin 2022, au 2¢ trimestre 2023 et, enfin,
au 4¢ trimestre 2023.

L'analyse évalue dans quelle mesure la diminution
des dépenses engendrées par les mesures tripartites
compense le manque a gagner di a I'espacement des tranches
indiciaires.

Graphique B
Inflation des produits énergétiques avec et sans mesures
tripartites

Variation annuelle du prix a la consommation, en %
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Source: calculs STATEC

Résultats

Comme dans les versions précédentes de I'évaluation du
pouvoir d'achat (documents fournis fin mars a la tripartite,
et chapitre 7.2 de la NDC 1-2022), le ménage moyen verrait
son pouvoir d'achat s'accroitre en 2022 et 2023 par rapport
a 2019 avec ou sans mesures tripartites. Les résultats pour
2023 correspondent, comme pour les prévisions d'inflation,
a un scénario dit "a politique inchangée™.

Ainsi, tout dépassement de la cote d'échéance est supposé donner lieu

a une indexation le mois suivant ce dépassement, en ligne avec la législation
actuellement en vigueur. La hausse du SSM au 1¢ janvier 2023, correspon-
dant a une adoption traditionnellement appliquée a un rythme bisannuel,
est également intégrée dans les calculs, tout comme un maintien de la prise
en charge intégrale des frais de réseau de gaz en 2023. En I'absence de
mesures, I'allocation de vie chére et la prime énergie ne seraient pas
maintenues en 2023. Les bourses d'études seraient, en revanche, ajustées en
aolt 2023 afin de prendre en compte I'ensemble des tranches indiciaires
payées depuis ao(t 2022.
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Tableau C
Comparatif des résultats des analyses sur le pouvoir d'achat par ordre chronologique

2022 (différence par rapport a 2019 en EUR par ménage) Q1 Q2 Q3 Q4 Qs

Evolution du pouvoir d'achat avec mesures

"Energiedésch” et "Tripartite" sur la baisse de

7.5 cents/litre des prix des carburants

(mai & juil.) et mazout (mai a déc.) et -419 -380 12 248 1299
report de I'indexation (indexation

des salaires en avril 2022 et avril 2023),

hors crédit d'impdt énergie

Version tripartite
mars 2022

Idem (avec prise en compte des allocations

familiales, bourses d'études, crédit d'impot

€nergie et d'autres ajustements comme

la mise a jour des prévisions d'inflation et 218 1164 2203 2817 4921
I'intégration des données administratives

sur la progression des revenus sur la période

2019-2021)

Idem, avec mise a jour du scénario central
des prévisions d'inflation, prise en compte
Mise a jour de la subvention de loyer, des dépenses liées
novembre 2022 au remboursement des préts immobiliers et
96 segmentation des dépenses en électricité et
alimentation

Mise a jour
mai 2022 (NDC)

ETUDES

45 973 2 050 2721 4890

Idem, avec mesures prévues dans |a tripartite

de septembre 2022 150 1081 2137 2 806 4966

2023 (différence par rapport 4 2019 en EUR par ménage) Q1 Q2 Q3 Q4 Qs

Evolution du pouvoir d'achat avec mesures
"Energiedésch” et "Tripartite" sur la baisse
de 7.5 cents/litre des prix des carburants
(mai & juil.) et mazout (mai a déc.) et report -164 31 584 953 2488
de l'indexation (indexation des salaires en
avril 2022 et avril 2023), hors crédit d'impot
énergie

Scénario central des prévisions d'inflation
avec prise en compte des hausses du salaire
Mise a jour social minimum, de la subvention de loyer,

Version tripartite
mars 2022

novembre 2022 des dépenses liées au remboursement des 423 1834 3779 5247 9288
préts immobiliers et segmentation des
dépenses en électricité et alimentation
Idem, avec mesures prévues dans la tripartite 1023 2049 3505 4600 7903

de septembre 2022

Notes: Le pouvoir d'achat pour 2023 n'avait pas été évalué dans la NDC 1-2022.

Les valeurs présentées dans ce tableau sont inférieures a celles présentées a la Chambre des Députés le 30 septembre 2022 en raison de la mise a jour
des prévisions d'inflation de novembre 2022 qui revoit a la hausse les prévisions d'inflation. Néanmoins, la hausse du prix du gaz en octobre a été de
13.6%, alors que les prévisions d'inflation utilisées dans les calculs présentés a la Chambre de Députés tablaient sur une hausse de 15%, soit la limite
prévue par les mesures tripartites. Les prévisions d'inflation sans mesures sont également revues a la hausse en raison d'une augmentation du prix du
gaz qui aurait été plus importante au mois d'octobre, +93%, que celle anticipée début septembre, +69%.

Sources: EBM 2019, EU-SILC (2020), IGSS, Oxford Economics, calculs STATEC
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Le ménage moyen du Q1 aurait connu des gains de
pouvoir d'achat de 45 EUR en 2022 et 423 EUR en 2023
en I'absence des mesures tripartites. Suite aux mesures,
ces gains sont plus élevés et atteignent 150 EUR en 2022 et
1 023 EUR en 2023. Cela s'explique par une baisse des
dépenses,notammenten biens énergétiques, qui surcompense
le manque a gagner des revenus en raison du moindre
nombre d'indexations découlant des mesures. Le méme
effet est observé pour le ménage moyen du Q2. Avec les
mesures, le gain de pouvoir d'achat par rapport a 2019
est de 1081 EUR en 2022 et 2 049 EUR en 2023 (contre,
respectivement, 973 EUR et 1 834 EUR sans les mesures).
Ces valeurs sont cohérentes avec les résultats publiés
dans la NDC 1-2022 qui évaluaient un gain de pouvoir
d'achat moyen en 2022 de respectivement 218 EUR et
1 164 EUR pour les ménages du Q1 et Q2.

Pour le ménage moyen des quintiles supérieurs,
les mesures ont un impact inférieur a 100 EUR sur
le pouvoir d'achat en 2022, et un impact négatif en 2023 qui
augmente avec les quintiles. Cela s'explique par la propension
marginale a consommer qui diminue avec le revenu. Autre-
ment dit, plus un ménage est ais¢, plus la part du revenu
qu'il consacre a la consommation est faible. Or, en I'ab-
sence des mesures, les tranches indiciaires successives,
destinées a compenser la perte liée aux renchérissements
des biens et services, auraient également fait progresser
la partie du revenu qui n'est pas destinée a la consomma-
tion et auraient ainsi surcompenseé les ménages aisés dont
la propension a consommer est relativement plus faible’.
De ce fait, les mesures génerent de moindres gains de
pouvoir d'achat pour le Q5.

Analyse de I'impact des mesures
sur les dépenses et les revenus des ménages

A travers tous les quintiles, avec ou sans mesures,
le pouvoir d'achat moyen est supérieur en 2022 et 2023
qu'en 2019. Néanmoins, pour certains quintiles, les mesures
ont un impact négatif sur les gains de pouvoir d'achat.
Afin de comprendre cet effet, cette section analyse plus
en détail I'impact des mesures sur les dépenses et revenus
moyens des ménages par quintile.

Ce méme raisonnement permet d'expliquer pourquoi de maniére générale
les gains de pouvoir d'achat par rapport a 2019 sont plus conséquents pour
les ménages des quintiles supérieurs.

Suite aux mesures, la diminution des dépenses totales est
croissante avec les revenus. Les quintiles supérieurs voient
leurs dépenses diminuer d'un montant absolu plus élevé
que les quintiles inférieurs. Néanmoins, en valeur relative,
la diminution des dépenses est décroissante avec les reve-
nus - c.-a-d. les ménages les plus modestes voient leurs
dépenses moyennes diminuer d'une proportion plus élevée..
Cela s'explique par le fait qu'une partie plus importante du
budget des ménages des quintiles inférieurs est consacrée
aux dépenses en énergie (dont les hausses prévues ont été
allégées par les mesures).

Graphique C
Impact absolu et relatif des mesures sur les dépenses
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Sources: EBM (2019) et EU-SILC (2020), IGSS, calculs STATEC

En ce qui concerne les revenus, les quintiles supérieurs
gagneraient des montants plus élevés que les quintiles
inférieurs avec les indexations qui auraient eu lieu sans
mesures. En valeur relative, pour les ménages du 1¢ quintile,
le manque a gagner représente une fraction légerement
moins importante des revenus totaux. Cela s'explique
par l'inclusion de I'allocation de vie chére et de la prime
énergie dans les calculs avec mesures. Ensemble, le poids
de ces deux sources de revenus par rapport aux revenus
totaux sans mesures est plus important pour les quintiles
inférieurs (respectivement 3% et 0.5% pour le Q1 et Q2,
contre 0.02% a 0.00% pour les autres quintiles).
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Graphique D
Impact absolu et relatif des mesures sur les revenus totaux

Graphique F
Impact absolu et relatif des mesures sur le pouvoir d'achat
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La perte des revenus salariaux indexés est croissante avec
le niveau de revenu. Les quintiles supérieurs gagneraient
des montants plus élevés que les quintiles inférieurs
suite aux indexations qui auraient eu lieu en I'absence
des mesures tripartites. Néanmoins, en valeur relative
(c.-a-d. par rapport au revenu sans mesures), le manque
a gagner est équivalent a travers les quintiles. Pour tous
les quintiles, en moyenne, la perte de revenus représente
une fraction similaire des revenus indexés. Cela n'est pas
surprenant puisque l'effet d'une indexation (+2.5%) est
le méme pour tous les quintiles.

Graphique E
Impact absolu et relatif des mesures sur I'indexation des salaires

Note: Les ménages du Q1 connaissent un gain de pouvoir d'achat moyen
de 150 EUR en 2022 et 1 023 EUR en 2023 par rapport a 2019 avec

les mesures (contre, respectivement, 45 EUR et 423 EUR sans mesures).
Pour des raisons de visibilité, ces gains ne sont pas représentés sur

le graphique en suivant I'échelle de droite.

Sources: EBM (2019) et EU-SILC (2020), IGSS, calculs STATEC
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Les mesures tripartites ont donc un effet redistributif.
Limpact relatif est plus important sur le pouvoir d'achat
moyen des ménages des quintiles inférieurs. Plus précisé-
ment, les mesures intensifient les gains de pouvoir d'achat
des ménages du 1% et 2¢ quintiles et diminuent ceux des
quintiles supérieurs. L'effet négatif des mesures est crois-
sant avec le niveau de vie des ménages. Suite aux mesures,
en 2023, le gain de pouvoir d'achat moyen des ménages
du 3¢ quintile est réduit de 274 EUR, tandis que celui
des ménages du 5¢ quintile se dégrade de 1 385 EUR.

Impact des mesures selon le type
de chauffage des ménages

Les mesures ftripartites relatives au gaz et au mazout
affectent principalement les ménages via une réduction
de leurs dépenses en chauffage. Dans ce contexte, cette
section évalue comment les mesures issues de la tripartite de
septembre 2022 affectent les ménages selon le combustible
principal utilisé pour chauffer leur logement.
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Au Luxembourg, la plupart des ménages se chauffent au
gaz (prés de 60%) ou au fuel (environ 25%)°. La réparti-
tion du combustible principal utilisé pour le chauffage est
relativement homogene a travers les quintiles, a I'exception
du Q1 pour lequel le gaz est relativement moins utilisé et
le mazout davantage (cf. graphique G).

Graphique G
Répartition du type de combustible principal utilisé pour
le chauffage au sein des quintiles de revenu
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Source: EBM (2019)

Pour chaque quintile, les dépenses moyennes sont
calculées en distinguant trois catégories de ménages, selon
le combustible principal utilisé pour le chauffage: gaz,
fuel et autres (qui inclut I'électricité, le bois et les pellets).

La perte ou le gain de pouvoir d'achat sont calculés en
moyenne par quintile de niveau de vie et correspondent
a la différence entre la hausse des dépenses selon le type
de combustible de chauffage et les progressions observées
et prévues des revenus depuis 2019 (sans distinction par
combustible principal de chauffage).

Les mesures ont un impact hétérogene sur les dépenses
moyennes des ménages appartenant a un méme quin-
tile de revenu. Au sein d'un méme quintile, les ménages
qui utilisent le gaz comme combustible principal de
chauffage profitent davantage des mesures. Cela n'est
pas surprenant puisque ces ménages auraient été les
plus impactés par les hausses spectaculaires de prix du
gaz en l'absence de mesures. Ainsi, suite aux mesures,
ces ménages bénéficient d'une baisse des dépenses supé-
rieure a celle des autres types de chauffage en 2022 et
2023, tant en termes relatifs qu'absolus.

Les ménages qui se chauffent au fuel sont a l'inverse
ceux qui bénéficient le moins des mesures. Ces ménages
connaissent une baisse de dépenses moins importante que
les autres, tant au niveau relatif qu'absolu.

Données EBM 2019.

Pour les ménages qui se chauffent au gaz, les quintiles
supérieurs diminuent leurs dépenses d'un montant plus
élevé que les quintiles inférieurs (cf. I'évolution des
barres sur le graphique H). Néanmoins, en valeur relative,
la diminution des dépenses est décroissante avec les
revenus (cf. I'évolution des losanges sur le graphique H).
Comme discuté dans la section précédente, cela s'explique par
le fait qu'une partie plus importante du budget des ménages
des quintiles inférieurs est consacrée aux dépenses en
énergie (ici le gaz, dont les hausses prévues ont été allégées
par les mesures).

Pour les ménages qui se chauffent au fuel, la baisse des
dépenses moyennes est comparable a travers les quintiles.
En termes relatifs, la réduction des dépenses est Iégerement
plus importante en 2023 pour les ménages appartenant
au Q1 et au Q3. Cela peut s'expliquer par des niveaux
de consommation plus élevés de fuel dans ces ménages,
et par conséquent, un effet plus important des mesures.

Pour les ménages utilisant un autre combustible principal
de chauffage, tant au niveau absolu que relatif, la baisse
des dépenses est concave (cf. les barres et losanges
sur le graphique H ont une évolution en "U" inversé).
Autrement dit, les mesures baissent davantage les dépenses
moyennes des ménages appartenant au Q1 et Q5 et ont
un impact moindre sur les dépenses des ménages du Q3.
Des analyses supplémentaires sont encore nécessaires
afin de comprendre cela. Néanmoins, compte tenu de
la part élevée de I'¢lectricité dans "autres”, cela pourrait
s'expliquer par des factures d'électricité qui représentent
une partie plus importante du budget des ménages du Q1
et Q5 (notamment en raison des logements plus grands).

L'impact sur le pouvoir d'achat est également hétérogene.
Pour tous les quintiles, les ménages qui utilisent le fuel
pour se chauffer subissent une baisse de pouvoir d'achat
moyen avec les mesures. Cela s'explique par une réduction
des dépenses qui ne compense pas les moindres revenus
découlant d'un nombre limité de tranches indiciaires.
En revanche, suite aux mesures, tous les ménages qui
utilisent le gaz connaissent en moyenne un gain de pouvoir
d'achat en 2022 par rapport a 2019. Ce gain de pouvoir
d'achat moyen est maintenu en 2023 pour tous les ménages
a I'exception du Q5.
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Graphiques H

Impact absolu et relatif des mesures sur les dépenses, par source de chauffage
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0 0%
-100 -3%
-200 -5%
-300 -8%
-400 -10%

SEEE8E38E828E8328¢8
z 2 2 2 2
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

2022 par rapport a 2019

@ Différence absolue entre les dépenses avec et sans mesures
(échelle de gauche)

@ Variation relative des dépenses avec mesures par rapport a
sans mesures (échelle de droite)

EUR par ménage Par rapport aux dépenses sans mesures

0 0%
-1000 1 l -10%
- ¢ Tl IS .
-2 000 PS . -20%
- -300
3 000 . . - DS 30%
-4.000 -400
T3 vyl ldexsdesd ’
TO S Z2OE5 L0 5205205
> =) > =) >
< < < < <
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

2023 par rapport a 2019

@ Différence absolue entre les dépenses avec et sans mesures
(échelle de gauche)

@ Variation relative des dépenses avec mesures par rapport a
sans mesures (échelle de droite)

Sources: EBM (2019) et EU-SILC (2020), IGSS, calculs STATEC

Graphiques |

Impact absolu et relatif des mesures sur le pouvoir d'achat, par source de chauffage
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Note: Les ménages du Q1 qui utilisent le gaz comme combustible principal de chauffage connaissent un gain de pouvoir d'achat moyen de 399 EUR en
2022 et 1 243 EUR en 2023 par rapport 4 2019 avec les mesures (contre, respectivement, 181 EUR et 36 EUR sans mesures). Pour des raisons de visibilité,
ces gains ne sont pas représentés sur le graphique en suivant I'échelle de droite.

Sources: EBM (2019) et EU-SILC (2020), IGSS, calculs STATEC

En termes relatifs, suite aux mesures, le gain (ou la perte)
de pouvoir d'achat moyen dépend du combustible principal
utilisé pour le chauffage. Pour les ménages se chauffant
au gaz, I'impact relatif des mesures a un aspect redistri-
butif - c.-a-d. que le gain de pouvoir d'achat moyen est
plus important pour les ménages appartenant aux quintiles
inférieurs. Pour les ménages se chauffant au fuel, la perte
relative de pouvoir d'achat moyen des quintiles inférieurs
est, en revanche, supérieure a celle des quintiles supérieurs.

Finalement, pour les ménages utilisant une autre source
de combustible de chauffage, les gains relatifs de pouvoir
d'achat sont partiellement redistributifs - c.-a-d. que
les gains relatifs de pouvoir d'achat moyen sont plus
importants pour les ménages des quintiles inférieurs ainsi
que ceux du Q5.
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Conclusions

L'analyse présentée dans cette étude évalue dans quelle
mesure la diminution des dépenses engendrées par
les mesures tripartites permet de compenser le manque a
gagner di a I'espacement des tranches indiciaires.

A travers tous les quintiles, avec ou sans mesures, le pou-
voir d'achat moyen est supérieur en 2022 et 2023 qu'en
2019. Néanmoins, pour certains quintiles, les mesures ont
un impact négatif sur les gains de pouvoir d'achat.

Méme si les mesures tripartites concernant les prix de ['éner-
gie ne sont pas ciblées, une premiére analyse en moyenne
par quintile révele I'aspect redistributif de ces mesures.
En effet, I'impact des mesures sur le pouvoir d'achat
moyen est positif pour les ménages des quintiles inférieurs.
En termes relatifs, cet impact est décroissant avec le revenu.
Plus précisément, les mesures intensifient les gains de
pouvoir d'achat des ménages les plus modestes et dimi-
nuent ceux des plus aisés. L'effet négatif des mesures
augmente avec le niveau de vie des ménages. Suite aux
mesures, en 2023, le gain de pouvoir d'achat moyen
des ménages du 3¢ quintile est réduit de 274 EUR, tandis que
celui des ménages du 5¢ quintile se dégrade de 1 385 EUR.

Une deuxiéme analyse évalue comment les mesures issues
de la tripartite de septembre 2022 affectent les ménages
selon le combustible principal utilisé pour chauffer
leur logement.

Cette deuxiéme analyse confirme l'impact hétérogéne
des mesures sur le pouvoir d'achat moyen. Pour tous
les quintiles, les ménages qui utilisent le fuel pour
se chauffer subissent une baisse de pouvoir d'achat moyen
avec les mesures. En revanche, suite aux mesures, tous
les ménages qui utilisent le gaz connaissent en moyenne
un gain de pouvoir d'achat en 2022 par rapport a 2019.
Ce gain de pouvoir d'achat est maintenu en 2023 pour
tous les ménages a I'exception du Q5.

En termes relatifs, suite aux mesures, le gain (ou la perte)
de pouvoir d'achat moyen dépend du combustible principal
utilisé pour le chauffage. Pour les ménages se chauffant au
gaz, les mesures ont un impact relatif redistributif - c.-a-d.
que le gain de pouvoir d'achat moyen est plus important
pour les ménages appartenant aux quintiles inférieurs.
Pour les ménages se chauffant au fuel, en revanche,
les mesures ont un aspect anti-redistributif, notamment
en 2023. Finalement, pour les ménages utilisant une autre
source de combustible de chauffage, les gains relatifs de
pouvoir d'achat sont partiellement redistributifs - c.-a-d.
plus importants pour les ménages des quintiles inférieurs
ainsi que ceux du Q5.
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