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Par courriel en date du 12 octobre 2022, Mme Yuriko Backes, ministre des Finances, a soumis a l'avis
de la Chambre des salariés (CSL) les projets sous rubrique.

Résumé exécutif / Conclusion

Les économies luxembourgeoise, européenne et mondiale ne sortent pas du mode crise. A peine
remis du ralentissement économique causé par la pandémie du Covid-19, les Etats se voient face a
une nouvelle crise provoquée par la guerre en Ukraine que la Russie a initiée en février 2022 et la
hausse des prix qui en résulte. Moins de deux ans apreés le début de la pandémie, les économies sont
donc a nouveau confrontées a une période d'instabilité et d'incertitudes économiques, dont le choc
s’avere persistant et incertain.

1. La situation é i

Dans la majorité des pays occidentaux, voire mondiaux, les projections économiques se Qégradent
et I'horizon s'assombrit avec chaque nouvelle actualisation des projections. Alors que les Etats-Unis
sont déja entrés dans une récession technique, les économies européenne et luxembourgeoise
résistent encore. Or, il devient de plus en plus clair que le choc économique majeur en zone euro ne
se matérialisera plus en 2022, mais qu’au contraire, la charge économique la plus lourde que cause
cette guerre ne se développera qu’en 2023. En effet, d'apres les derniéres données disponibles, la
situation économique européenne est relativement stable en 2022, soulignant que la résilience des
économies est plus forte, respectivement que le choc est moins fort qu'initialement prévu. Le
ralentissement économique étant certes déja palpable en cette année 2022, la récession en zone
euro, si elle arrive, devrait certainement se matérialiser en 2023 seulement.

Or, en comparaison internationale, la situation économique luxembourgeoise est plutot positive
comme l'indiquent les projections économiques pour I'année 2023. Méme si, d'aprés des estimations,
la croissance au Luxembourg est inférieure a la moyenne européenne en 2022, le contraire est vrai
pour l'année 2023 ou le FMI s’attend a une croissance du PIB réel de 1,1%, une croissance
relativement importante pour une année de crise. Avec une telle progression, le Luxembourg
figurerait parmi les économies en zone euro avec le taux de croissance le plus élevé, sensiblement
supérieur au taux de croissance moyen de la zone euro de 0,5% ainsi qu’au taux de croissance
négatif projeté pour l'Allemagne et I'Italie. Il s’ajoute que l'inflation luxembourgeoise compte parmi
les plus faibles d’Europe, largement inférieure a l'inflation moyenne de la zone euro de 10,7% et a
I'inflation des Pays-Bas de 17%. Ainsi, seulement la France qui a introduit un bouclier tarifaire fin
2021 connait une inflation légérement moins importante que le Luxembourg, mettant en évidence la
performance économique relativement positive dans ces temps de crise de I’économie grand-ducale.

De maniére générale, le risque majeur d’'une récession économique est alimenté entre autres par
une incertitude quant a I'évolution de l'inflation dans les mois a venir. Or, d'aprés plusieurs études,
I'inflation n’est pas uniquement due aux problémes d’approvisionnement, mais au contraire par une
spirale marge-prix d’aprés laquelle les entreprises alimentent l'inflation en augmentant leurs marges.
Un autre facteur influengant l'inflation est sans aucun doute le prix de I'’énergie dont I'évolution
dépendra entre autres de la capacité des Etats européens de réduire leur consommation de gaz pour
éviter une pénurie qui résulterait en des hausses de prix. Pourtant, le risque d’'une explosion des
colts énergétiques a été réduit fortement par I'accord Solidaritéitspak 2.0 conclu lors de la derniére
tripartite et repris dans le projet de budget. En gelant les prix du gaz et de I'électricité pour I'année
2023, la source la plus importante d'inflation est sous contrdle, améliorant ainsi la situation
comparative de I'économie luxembourgeoise par rapport aux pays de la zone euro en matiére de
prévisibilité économique.

Cependant, méme si l'inflation est projetée d’'étre relativement faible au Luxembourg en 2023
(+3,4%), la situation européenne en matiére de prix n‘est pas promettante avec des projections
d’inflation de +6,1% pour la zone euro selon la Commission européenne. Une inflation a un tel niveau
ne laisse guére de doutes quant a la trajectoire des taux d’'intérét directeurs de la BCE. Apreés trois
hausses consécutives des taux d'intérét directeurs qui sont passés 0% a 2% en trois mois, d'autres
hausses sont a I'horizon, augmentant ainsi la pression sur les créditeurs qui voient leur situation
financiére se dégrader. La hausse continue des taux d'intérét sur les emprunts des ménages,
combinée a une inflation féroce qui n’était plus connue depuis 40 ans, représente un risque réel pour
les ménages qui voient leur pouvoir d'achat s'effondrer. Or, notre Chambre regrette que la
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Or, a cette date, seules les données économiques pour les deux premiers trimestres 2022 sont
disponibles pour tous les pays de I'Union européenne, rendant difficile la compréhension des
véritables effets de premier tour, et encore plus de second tour, que peut avoir eu, ou qu‘aura la
guerre sur 'économie. En effet, du fait que seulement une partie des effets s’est effectivement
matérialisée au second trimestre, dans limmédiat aprés le début de guerre, les données
économiques actuelles ne sont capables de prendre en compte tous les effets économiques.
Cependant, les récentes données provisoires pour le troisiéme trimestre 2022 de quelques grandes
économies européennes, d‘aprés lesquelles le PIB réel continue sa progression en Allemagne, en
Italie et en zone euro plus généralement, sont relativement positives, soulignant la résilience des
économies et le fait que la situation en 2022 est plus positive gu’initialement prévue.

A ce stade, seulement les appréhensions de conjoncture des agents économiques collectées dans
des enquétes peuvent étre utilisées pour évaluer la situation en temps réel. Or, d’aprés les plus
récentes données de I'’enquéte PMI publiées par le Statec’, l'activité économique est a la
baisse en zone euro impliquant ainsi une projection de contraction du PIB pour le troisiéme
et le quatriéme trimestre de 2022, et par la a une entrée en récession technique a la fin
de I'année. Pourtant, tout en étant considérables, ces appréhensions ne sont tout de méme
qu’une image incompléte, voire méme subjective de la réalité économique par les agents.
Ainsi on peut noter que d’aprés cette enquéte de conjoncture il aurait dd avoir une
contraction du PIB en zone euro au troisiéme trimestre, tandis que d’aprés la Commission
européenne le PIB réel désaisonnalisé a progressé de 0,2%. Par conséquent et de maniére
général on peut donc dire que, tant que des données agrégées officielles ne soient disponibles, rien
ne peut étre conclu définitivement sur la situation économique.

Pourtant, qu’une telle hausse de I'inflation ne puisse rester sans effets économiques semble évident.
Pour le Luxembourg, les premiers effets de cette instabilité ont pu étre observés dans les
statistiques économiques au deuxiéme trimestre 2022. Pendant que le PIB nominal a poursuivi
sa hausse, avec une croissance annuelie de 9,9% et une croissance trimestrielle de 4%, le PIB réel
s’est trés légerement contracté de 0,5% par rapport au trimestre précédent. En
comparaison avec les autres économies limitrophes ainsi qu’avec la moyenne de la zone euro ou de
I’'Union européenne, le Luxembourg est le seul pays a avoir subi une contraction économique
au deuxiéme trimestre de 2022 d’'aprés les données provisoires de la comptabilité
nationale. En moyenne européenne, le PIB a progressé de 0,7%, voire de 0,8% pour la moyenne
de la zone euro du premier au deuxieme trimestre, pendant que la hausse a été de 0,5%, 0,2%,
voire 0,1% pour la France, la Belgique et I'Allemagne respectivement.

Pourtant, cette légere baisse ne devrait étre surévaluée. En effet, non seulement la baisse est
constatée a partir de données qui ne sont que provisoires, mais il s’'ajoute qu’en
comparaison annuelle, le deuxiéme trimestre affichait une croissance de 1,6% par rapport
au niveau du méme trimestre de I’'année précédente.
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