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LE PAYS, LA POPULATION ET LE CYCLE ELECTORAL

Population (millions) 05 Densité de population par km? 190.0 (34.7)
Moins de 15 ans (%) 17.3  (18.2) | Espérance de vie (années, 2012) 815 (80.2)
Plus de 65 ans (%) 151 (15.6) Hommes 791  (77.5)
Personnes nées a I'étranger (%, 2010) 405 Femmes 83.8 (82.9)

Croissance moyenne des 5 derniéres années (%) 0.1  (0.6) |Dernieres élections législatives Octobre 2013

L'ECONOMIE

Produit intérieur brut (PIB) Part dans la valeur ajoutée (%)

En prix courants (milliards USD) 60.1 Secteur primaire 03 (25)

En prix courants (milliards EUR) 453 Industrie y compris construction 133  (26.8)

Croissance réelle moyenne des 5 dernieres années (%) 08 (0.8) Services 864 (70.5)
Par habitant (000 USD PPP) 91.0 (39.2)

LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
En pourcentage du PIB
Dépenses 43.8 (43.1) | Dette financiére brute 29.7 (110.2)
Recettes 445 (38.3) | Dette financiére nette -489  (69.9)
LE COMPTE DES OPERATIONS EXTERIEURES

Taux de change (EUR par USD) 0.753 Principales exportations (% du total des exportations de marchandises)

Taux de change PPA (USA = 1) 0.922 Machine et matériel de transport 28.1

En pourcentage du PIB Articles et transactions, n.d.a. 204
Exportations de biens et services 203.3 (534) Produits chimiques et produits connexes, n.d.a. 133
Importations de biens et services 168.2 (49.4) | Principales importations (% du total des importations de marchandises)

Solde de la balance courante 49 (-0.1) Machine et matériel de transport 309
Position d’investissements internationaux nette 213.8 Articles manufacturés divers 14.7
Combustibles minéraux, lubrifiants et produits connexes 134

LE MARCHE DU TRAVAIL, LES QUALIFICATIONS ET L'INNOVATION

Temps d’emploi des 15-64 ans (%) 65.7 (65.2) | Taux de chdmage, Enquéte sur la population active (15 ans et plus) (%) 5.8 (7.9)
Hommes 722 (73.1) |Jeunes (15-24, %) 158 (16.1)
Femmes 59.1  (57.4) | De longue durée (1 an et plus, %) 1.8 (2.7)

Taux d’activité des 15-64 ans (%) 69.9 (71.1) | Niveau d’instruction supérieure des 25-64 ans (%, 2012) 391 (322)

Nombre moyen d’heures travaillées par an 1,643 (1771) | Dépenses intérieures brutes en R-D (% du PIB, 2012) 1.2 (2.4)

L’ENVIRONNEMENT

Offre d’énergie primaire par habitant (tep) 81  (4.2) |Emissions de CO, par habitant dues alacombustion d’énergie (tonnes, 2012) ~ 19.2  (9.7)
Energies renouvelables (%) 3.7  (8.8) | Prélevements d’eau par habitant (1 000 m3, 2012) 0.1

Concentration en particules fines (secteur urbain, Déchets municipaux par habitant (tonnes, 2012) 07  (0.5)

PM10, pg/m3, 2011) 16.8 (28.0)

LA SOCIETE

Inégalité de revenus (coefficient de Gini, 2011°) 0.276 (0.308) |Résultats de I'éducation (score PISA, 2012)

Taux de pauvreté relative (%, 20119) 81 (11.1) Compréhension de I'écrit 488  (497)

Revenu disponible médian des ménages (000 USD PPA,2010)  36.4  (20.4) Mathématiques 490  (494)

Dépenses publiques et privées (% du PIB) Sciences 491 (501)
Soins de santé (2012) 71 (9.2) |Partdes femmes au parlement (%, octobre 2014) 28.3 (26.7)
Retraite (2011) 7.7 (8.7) |Aide officielle nette au développement (% du RNN) 1.00 (0.40)
Education (primaire, secondée, post sec non-supérieur, 2011) 34 (39

Indicateur du vivre mieux: www.oecdbetterlifeindex.org

a) Lorsque l'agrégat OCDE n'existe pas dans la base de données d’origine, une moyenne simple a été calculée des dernieres données
disponibles si des données existent pour au moins 29 pays membres.

b) 2010 pour I'agrégat OCDE.

Source : Calculs a partir des données extraites des bases de données des organisations suivantes : OCDE, Agence Internationale de I'Energie,
Banque Mondiale, Fonds monétaire international et Union interparlementaire.
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ABREVIATIONS ET ACRONYMES

Abréviations et acronymes

ADEM Bureaux locaux des services de 'emploi

PAMT Politiques actives du marché du travail

BCL Banque centrale du Luxembourg

BEPS Erosion de la base d’imposition et transfert de bénéfices
CAA Autorité de surveillance des assurances

CEDIES Systéme de bourses pour les étudiants

CFL Société Nationale des Chemins de Fer Luxembourgeois
CRD Directive sur les exigences de fonds propres

CSSF Commission de surveillance du secteur financier

ABE Autorité bancaire européenne

BCE Banque centrale européenne

PLE Législation sur la protection de 'emploi

UE Union européenne

SIFIM Services d’intermédiation financiére indirectement mesurés
PIB Produit intérieur brut

GES Gaz a effet de serre

RNB Revenu national brut

CVM Chaines de valeur mondiales

TIC Technologies de I'information et de la communication
LCSB Luxembourg Centre for Systems Biomedicine

OMT Objectif a moyen terme

SPE Service public de 'emploi

RMP Réglementation des marchés de produits

R-D Recherche-développement

PME Petites et moyennes entreprises

SNCI Société nationale de crédit et d’investissement

MRU Mécanisme de résolution unique

MSU Mécanisme de surveillance unique

IRES Indice de restrictivité des échanges de services

OPCVM Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres
TVA Taxe sur la valeur ajoutée

OMC Organisation Mondiale du Commerce

SMOT Schéma de Mobilité Transfrontaliere Luxembourg-Lorraine
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Résumé

@ Principales conclusions

@ Principales recommandations




RESUME

Principales conclusions

Le Luxembourg est I'un des pays les plus prospéres de I'OCDE et il affiche des niveaux
de bien-étre trés élevés, notamment en termes de revenus. L'économie, y compris le
secteur financier, a bien résisté a la crise, et la croissance s’accélere, portée par des
politiques macroéconomiques saines.

Renforcer le secteur financier. Le secteur financier du Luxembourg, de grande taille,
joue toujours un role décisif, méme si sa part dans la production totale a diminué. La
diversification des produits dans les fonds de placement, la gestion de patrimoine et
I’assurance se poursuit. Toutefois, I’évolution de la réglementation des marchés de
capitaux en Europe, le renforcement des obligations internationales de transparence des
activités bancaires et l'intensification de la concurrence internationale sont autant de défis
a relever. Pour que la diversification du secteur financier vers de nouveaux domaines
puisse se poursuivre, il est nécessaire que les investisseurs soient slirs que les autorités de
réglementation sauront préserver la stabilité des marchés de capitaux. Cela étant, le
secteur financier a peut-étre atteint la taille a partir de laquelle la dynamique de sa
contribution a la hausse du PIB pourrait s’essouffler ; de plus, le fait de dépendre fortement
d’un seul secteur entraine des risques a moyen terme.

Stimuler la productivité et diversifier le tissu économique. La hausse de la
production potentielle a fortement ralenti ces derniéres années, sous l'effet de
l'augmentation du chémage structurel et de la moindre hausse tendancielle de la
productivité. En recherche-développement, les dépenses privées, déja modestes, sont en
recul, méme si les dépenses publiques ont été dopées. Le systéme de l'enseignement
secondaire souffre du fort taux de redoublement des étudiants, et le taux d’activité des
femmes, quoi qu’ayant augmenté, reste faible. Les pdles d’entreprises n’exploitent pas
encore complétement les avantages potentiels de la coopération entre les entreprises et les
établissements de recherche.

Tensions budgétaires a moyen terme. La situation budgétaire est solide, et les
principales difficultés concernent les dépenses liées au vieillissement de la population, qui
devraient selon les estimations augmenter de pres de 5.25 points de pourcentage de PIB
d’ici 2030. Des incertitudes entourent les recettes fiscales provenant du secteur financier,
qui peuvent fluctuer de maniere sensible du fait de la volatilité des marchés de capitaux.
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RESUME

Principales recommandations

Améliorer les performances du secteur financier

e Continuer a surveiller les risques liés aux marchés de capitaux et adopter une approche
globale de I'’évaluation du risque systémique tenant compte des liens financiers entre les
banques et les intermédiaires financiers non bancaires, notamment les fonds de
placement. Poursuivre les efforts pour élaborer des plans de résolution et procéder a des
évaluations de la résolvabilité de fagon a ce que les banques importantes puissent faire
I'objet d’une résolution transnationale efficace. A cette fin, continuer & coopérer avec les
autorités chargées de la réglementation dans des pays n’appartenant pas a I'UE.

Stimuler la productivité et diversifier le tissu économique

e Mieux évaluer l'efficacité des dépenses publiques de R-D et des politiques de création de
poles d’entreprises.

e Renforcer la coopération entre les entreprises, 'Université du Luxembourg et les
établissements de recherche au Luxembourg et a 'étranger.

e Dans l'enseignement secondaire, réduire les redoublements, accorder davantage
d’autonomie aux établissements et améliorer le suivi de la qualité de I'enseignement.

Promouvoir la croissance verte

® Pour réduire les émissions de carbone, continuer a investir massivement dans les
infrastructures de transport public et utiliser a cette fin les recettes provenant de la
taxation des carburants. Etudier la possibilité d’introduire un systéme de péages de
congestion. Augmenter les taxes sur 'essence et le gazole afin de supprimer
progressivement les écarts de prix avec les pays voisins.

Tensions budgétaires d moyen terme

e Renforcer la planification budgétaire en introduisant un mécanisme d’examen des
dépenses et en le liant au cadre de budgétisation a moyen terme. Envisager d’introduire
un plafond de dépenses pour les administrations publiques.

e Continuer de participer activement aux négociations internationales sur une action
concertée pour lutter contre 1’érosion de la base d’imposition et le transfert de bénéfices
des entreprises multinationales, notamment prendre des mesures pour empécher la
double non-imposition. Modifier si nécessaire la législation nationale.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

A.u cours des deux décennies ayant précédé la crise, le Luxembourg a connu une
croissance économique deux fois plus rapide que la moyenne européenne, et le revenu par
habitant y a augmenté jusqu’a atteindre I'un des niveaux les plus élevés de toute la zone
OCDE (graphique 1). Les non-résidents y représentent une grande partie de I’emploi. Ainsi,
le revenu national brut (RNB), dont sont exclus les revenus des facteurs issus de la
production intérieure attribuables aux non-résidents, est inférieur d’environ un tiers au
produit intérieur brut (PIB). Néanmoins, méme en mesurant le revenu par habitant par le
RNB et non par le PIB, le Luxembourg figure en haut du classement des pays de 'OCDE ;
seule la Norvege fait mieux. Grace a la croissance, le bien-étre a également progressé. Le
Luxembourg obtient de fait des résultats supérieurs, et de beaucoup, a la moyenne de
I’OCDE pour la plupart des criteres de l'indicateur du vivre mieux (graphique 2). En se
spécialisant dans des secteurs de services en croissance rapide et a forte valeur ajoutée,
notamment les services financiers et services connexes, le Luxembourg, autrefois
producteur d’acier, s’est transformé en un centre financier de premier plan. Cette
transformation a été facilitée par la libéralisation du secteur financier et par I’adoption
rapide de plusieurs directives de I'UE sur les services financiers. Le Luxembourg attire les
entreprises grace a ses systemes réglementaires et fiscaux, ses politiques macroéconomiques
saines et son ouverture a une main-d’ceuvre qualifiée en provenance d’autres pays.

Graphique 1. PIB par habitant: comparaison avec la moyenne des 10 économies de ’'OCDE
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Toutefois, ’économie dépend fortement du secteur financier, ce qui crée des

vulnérabilités potentielles, et la contribution de ce secteur a la croissance de 1’économie
pourrait aller en diminuant. Parallelement, la hausse de la productivité de la main-d’ceuvre
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Graphique 2. Bien-étre : Indicateur du vivre mieux
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normalisés de telle sorte qu’ils varient sur une échelle de 0 a 10 (allant du moins bon au meilleur résultat
possible), a I'aide de la formule suivante : (valeur de I'indicateur - valeur minimum) / (valeur maximum - valeur
minimum) x 10.

Source : OCDE (2014), Indicateur du vivre mieux de 'OCDE, www.oecdbetterlifeindex.org.

StatLink SazP http://dx.doi.org/10.1787/888933199442

s’est infléchie. Le chomage des travailleurs peu qualifiés est relativement élevé et traduit
l'existence de difficultés dans les systemes d’éducation et de formation. Pour relever la
productivité et la croissance potentielle, I’économie devrait étre diversifiée au profit
d’activités comme la R-D et la conception ou la commercialisation de produits
(OCDE, 2013a). Les principaux messages a retenir de la présente Etude sont les suivants :

e La confiance des investisseurs dans la stabilité des marchés de capitaux est fondamentale
pour le secteur financier.

e Diversifier son économie aiderait le Luxembourg a conserver son niveau de vie élevé.

e Siles politiques publiques ne varient pas, les dépenses publiques liées au vieillissement
de la population vont augmenter fortement.

Perspectives macroéconomiques

Evolutions économiques récentes

Bien qu’ayant ralenti au cours de 2014, la croissance économique est restée largement
supérieure a la moyenne de la zone euro (graphique 3), et bénéficie de la résilience de la
demande intérieure et de la vigueur de 'activité dans le secteur des fonds de placement.
En revanche, le chdmage a continué d’augmenter pour s’établir a 7.1 % a la fin de 2014, le
chomage des jeunes (15-24 ans) a dérivé a la hausse pour dépasser 15 % au cours des trois
premiers trimestres de 2014, et la part des chomeurs de longue durée (sans emploi depuis
au moins un an) s’est établie au-dessus de 25 % du chdmage total. Le chdmage des jeunes
(par rapport a la main-d’ceuvre des 15-24 ans) était supérieur a 30 % a la fin de 2014 (alors
qu'il représentait 4.7 % de toutes les personnes appartenant a la tranche d’dge 15-24 ans
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en 2012). Selon de nouvelles estimations de ’OCDE, plus de 80 % du chomage serait de
nature structurelle, méme si a I'instar de la production potentielle, le chémage structurel
est difficile a estimer dans une petite économie ouverte comme celle du Luxembourg, ot la
proportion de travailleurs frontaliers est forte et ou la taille du secteur financier est

importante.

Graphique 3. Evolutions macroéconomiques
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La situation extérieure du Luxembourg est bonne, caractérisée par une balance
courante qui reste excédentaire et une position internationale créditrice nette de 216 % du
PIB (graphique 4). L'excédent a diminué, passant de quelque 10 % du PIB avant la crise a
environ 5 % depuis, et il est entierement attribuable au rythme soutenu des exportations
de services, principalement de services financiers.

Graphique 4. Balance courante en pourcentage du PIB
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Au Luxembourg, la part du secteur de la finance et de I’assurance dans la valeur
ajoutée est d’environ 27 %, soit un niveau bien supérieur a celui d’autres centres financiers
de ’OCDE comme la Suisse ou le Royaume-Uni, deux pays dans lesquels elle s’établit
respectivement a 10% et 8% % du PIB. La grande taille du secteur financier reflete le statut
de centre financier de premier plan qui est celui du Luxembourg, mais signifie en méme
temps que ’économie est fortement dépendante de 1'évolution de la production du secteur
financier (OCDE, 2008 et 2010b). La part de ce secteur a reculé d’environ 3% points de
pourcentage depuis le début de la crise), a mesure que les activités bancaires
traditionnelles perdaient du terrain et que des services financiers comme ’assurance ou la
gestion d’actifs prenaient de I'importance (graphique 5). En 2013, plus de 3 800 fonds de
placement étaient implantés au Luxembourg. A la fin de 2014, ces fonds géraient quelque
3 000 milliards EUR, chiffre qui a doublé depuis le creux conjoncturel atteint pendant la
crise financiere. Le Luxembourg est aujourd’hui le deuxiéme centre mondial de fonds de
placement aprés les Etats-Unis. La gestion de fonds et de patrimoine et les services
bancaires et les services d’assurance représenteraient, selon les estimations, 80 % de la
valeur ajoutée totale du secteur financier, le reste revenant aux services bancaires
(Wintersteller, 2013).

La baisse de la part du secteur financier dans la valeur ajoutée observée depuis la crise
est due principalement a la diminution des crédits transnationaux accordés par des
filiales et succursales de banques a des banques étrangeres faisant partie des groupes
auxquels elles appartiennent. Les crédits au secteur privé non financier luxembourgeois ont
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Graphique 5. Actifs des banques et des fonds de placement
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remarquablement bien résisté (graphique 6, partie A). Les bilans des banques sont
solides. Les préts improductifs ne représentent qu’'une faible proportion du total des
actifs bancaires, ce qui est le résultat des restructurations bancaires passées et d'une
croissance économique supérieure a la moyenne de 'UE ces dernieres années
(graphique 6, partie B).

Graphique 6. Concours bancaires et préts improductifs
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La diversification du secteur financier a permis d’amoindrir la contraction de l'activité
qui a suivi la crise. Les activités dans le domaine des fonds de placement et de I'assurance
ont bien résisté, ce qui a atténué 'impact de la récession qui a frappé les activités bancaires
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(graphique 7). En dehors du secteur financier, la production manufacturiere a été
particulierement touchée et a chuté de prés d'un tiers depuis 2007. En revanche, la
production du secteur des technologies de I'information et de la communication (TIC) a
continué d’augmenter régulierement.

Graphique 7. La production a varié d’un secteur a ’autre pendant la crise
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La croissance devrait ralentir et revenir a 2.2 % en 2015 car la modification du régime
de la TVA du commerce électronique dans I'UE (la TVA auparavant applicable dans le
pays du vendeur l'est désormais dans le pays du client) freine la progression des
exportations, et 'augmentation des taux de de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) pése sur
la demande (tableau 1). L'activité se raffermira quelque peu en 2016, mais le rebond sera
modeste a ’aune des évolutions passées, l'activité macroéconomique devant rester
morose dans 'ensemble de la zone euro. Au plan national, le taux de chomage devrait
atteindre 7.2 % en 2015. Aucune baisse significative n’est attendue pour 2016. Du fait de
la hausse de la TVA et de I'indexation des salaires, l'inflation restera supérieure a la
moyenne de la zone euro.

Les risques a court terme allaient dans le sens d’'une dégradation par rapport aux
prévisions, mais les évolutions récentes font apparaitre des possibilités d’amélioration par
rapport a ces prévisions. En ce qui concerne l'activité a court terme, les risques d'une
dégradation par rapport aux prévisions prédominent. A cet égard, la croissance dans la
zone euro sera déterminante, étant donné les liens financiers et commerciaux tres forts
qu’elle entretient avec le Luxembourg. L'impact négatif du nouveau régime de TVA de 'UE
sur la situation du Luxembourg dans le secteur du commerce électronique pourrait étre
plus marqué que prévu. L'évolution de la réglementation du secteur financier va obliger
certaines banques a adapter leurs modeles d’activité et pourrait réduire la rentabilité de ce
secteur, du moins & court terme. A I'inverse, grce a la solide réputation de son secteur
financier, le Luxembourg pourrait attirer des volumes plus importants de capitaux a la
recherche d’une place-refuge. La croissance pourrait également bénéficier d’une baisse
marquée des prix du pétrole, du programme d’assouplissement quantitatif de la Banque
centrale européenne (BCE) et de la dépréciation de l'euro.
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Tableau 1. Indicateurs et projections macroéconomiques
Variation annuelle en pourcentage, sauf indiqué autrement, volumes aux prix de 2010

Prix courants
de 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Milliards EUR

PIB aux prix du marché 424 -0.2 2.0 3.1 2.2 2.6
Consommation privée 13.3 1.9 15 1.8 2.4 2.8
Consommation publique 6.9 3.8 5.1 2.9 1.5 2.1
Formation brute de capital fixe 7.6 2.7 -4.3 -2.9 3.3 1.9
Demande intérieure finale 27.9 2.6 0.8 0.9 2.4 2.4
Formation de stocks' 0.5 -1.6 -0.1 -1.6 -0.9 0.0
Demande intérieure totale 28.3 0.2 0.5 -0.8 1.2 25
Exportations de biens et de services 785 3.0 5.6 4.0 3.2 3.2
Importations de biens et de services 64.5 3.8 58 2.1 3.1 3.3

Solde extérieur’ 14.0 -0.3 1.6 46 14 1.0

Autres indicateurs
PIB potentiel 25 2.3 2.0 2.0 2.0
Ecart de production? -39 -4.1 -3.1 29 24
Emploi 2.4 1.9 2.2 2.3 2.3
Taux de chomage 6.1 6.9 71 72 72
Déflateur du PIB 34 14 0.6 1.3 1.3
Indice des prix a la consommation harmonisé 2.9 1.7 0.9 1.2 15
Indice sous-jacent des prix a la consommation harmonisé 2.1 2.0 14 14 15
Taux d’épargne des ménages, net® 13.7 16.9 17.7 17.9 18.2
Balance commerciale? 33.8 351 38.6 3941 39.0
Balance courante* 58 49 5.1 40 4.0
Solde financier des administrations publiques4 0.1 0.6 0.9 0.2 0.5
Solde primaire sous-jacent des administrations publiques4 1.4 2.3 2.4 1.6 1.7
Dette brute des administrations publiques* 29.6 27.9 30.6 32.0 33.3
Dette des administrations publiques (définition de Maastricht)* 21.4 23.6 24.4 259 271
Dette nette des administrations publiques® -48.3 -49.0 -48.1 -46.7 -45.4
Taux d’intérét a court terme 0.6 0.2 0.2 0.1 0.1
Taux d’intérét a long terme 1.8 1.8 14 0.8 0.8

1. Contributions aux variations du PIB réel, montant effectif dans la premiére colonne.

2. En pourcentage du PIB potentiel.

3. En pourcentage du revenu disponible des ménages.

4. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données de ’'OCDE

Evolutions budgétaires
Le gouvernement a pris des mesures pour contenir la hausse du déficit

En 2014, I'excédent des administrations publiques représentait 0.9 % du PIB et la dette
brute des administrations publiques (définition de Maastricht) ressortait a 24.4 %, en forte
hausse par rapport a son niveau de 7 % en 2007 (graphique 8). Cette situation budgétaire
est bien plus favorable que celle de la plupart des autres pays de la zone OCDE. Par ailleurs,
en base nette, actifs financiers inclus, I'actif net des administrations publiques ressort a
48 % du PIB. Avec le nouveau régime mis en place dans I'UE, la TVA sur le commerce
électronique sera applicable non plus dans le pays du vendeur mais dans le pays du client,
ce qui devrait faire baisser les recettes de 'Etat d’environ 1.5 % du PIB en 2015. Selon des
estimations officielles, cette chute de recettes, si elle n’est pas compensée, risque de faire
passer le solde structurel du Luxembourg en dessous de son Objectif 2 moyen terme (OMT).
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Graphique 8. Evolution de la situation budgétaire
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Le gouvernement a pris par anticipation des mesures compensatoires qui concernent
la fiscalité et les dépenses. La hausse du taux de TVA prenant effet en janvier 2015 devrait,
de source officielle, entrainer une hausse des recettes de quelque 0.5 % du PIB. Par ailleurs,
le gouvernement a présenté environ 250 mesures de réduction des dépenses qui devraient
générer des économies nettes de 0.4 % du PIB en 2015. D’apres les projections de 'OCDE, le
solde des administrations publiques devrait se dégrader et I'excédent tomber a 0.2 % en
2015, avant de se redresser a 0.5 % a mesure que les nouvelles mesures budgétaires
gagneront en efficacité. La dette brute des administrations publiques (définition de
Maastricht) devrait augmenter pour s’établir a 27 % d’ici 2016.

Le risque existe que dans un futur proche, le Luxembourg voie diminuer les recettes
provenant des entreprises multinationales, sous l'effet de ’évolution en cours des regles
fiscales internationales qui entrainera nécessairement des modifications de la pratique
des décisions fiscales (« tax rulings »). Dans le systeme fiscal international tel qu'il existe
aujourd’hui, y compris avec 'application des conventions visant a éviter la double
imposition, l'interaction entre les régimes fiscaux de multiples pays aboutit quelquefois a
une réduction tres sensible de la charge fiscale d’une entreprise, voire a une absence
d’imposition. En réaction a cet état de fait, des travaux ont été menés a la demande du G20
pour élaborer des solutions au double probléme de I’érosion de la base d'imposition et du
transfert de bénéfices (projet BEPS). Le Luxembourg participe activement aux discussions
menées a I’échelle de 'OCDE sur le projet BEPS, qui vise a instaurer une plus grande équité
dans les questions fiscales internationales au niveau mondial. A '’échelon européen, le
Luxembourg a appuyé en juillet 2004 I'introduction, dans la Directive meéres-filiales, de
dispositions visant a empécher la double exonération de groupes d’entreprises découlant
de la pratique des préts hybrides. Le Luxembourg soutient également la proposition visant
a introduire une clause générale anti-abus dans la Directive meéres-filiales. Le
gouvernement prévoit par ailleurs de transposer rapidement la Direction modifiée dans le
droit national.
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Des politiques budgétaires pour se préparer a affronter les défis a moyen terme

La réforme des retraites de 2013 prévoit une réduction échelonnée des pensions.
D’ici 2052, la carriere professionnelle devra étre prolongée d’environ trois ans afin qu'il soit
possible de parvenir a un niveau de pension comparable a celui qui aurait été offert dans
I'ancien systeme (BDO, 2013). La réforme a également pour effet de lier I'ajustement des
pensions versées a la situation financiére du régime de retraite (CNAP, 2013). La réforme
entrainera une augmentation du taux d’activité des personnes agées, qui est faible par
rapport a ce qui se passe dans d’autres pays (graphique 9). Ces effets devraient sans doute
ne se concrétiser que trés progressivement, car I'entrée en vigueur des modifications des
parametres du systeme va s’échelonner sur une période de transition de 40 ans.

Graphique 9. Evolution du taux d’activité de la main-d’ceuvre sur la durée
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Cela étant, les travaux de ’OCDE montrent que malgré la réforme des retraites de
2013, les dépenses de 'administration publique liées au vieillissement de la population
(pensions de retraite et dépenses liées aux soins de santé et aux soins de longue durée)
pourrait augmenter d’environ 5.25 points de pourcentage entre aujourd’hui et 2030. Il
s’agirait de la plus forte hausse des dépenses liées au vieillissement de tous les pays de
I’OCDE. Les dépenses au titre des soins de santé représenteraient plus d'un quart de cette
hausse, méme si le scénario prévoit une certaine limitation des cofits (De la Maisonneuve
et Oliveira-Martins, 2013). Tout élément amenant a douter de la viabilité de la situation
budgétaire du Luxembourg et de son faible endettement constituerait un risque, au sens ou
le secteur financier, qui est de grande taille, dépend tout particulierement de la confiance
des marchés dans la stabilité financiere et budgétaire du pays.

Ainsi, la réforme des retraites devrait étre suivie d’autres mesures visant a repousser
I'age effectif d’ouverture des droits a pension, soit directement, soit indirectement par de
nouvelles réductions des « compléments proportionnels » du systéme, qui servent a
déterminer la fraction des retraites liée aux revenus. D’apres des simulations effectuées
pour le Luxembourg par Bouchet et al. (2014) a I'aide d’'un modéle de chevauchement des
générations, des mesures de ce type peuvent stimuler fortement le taux d’activité et avoir
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ainsi des conséquences budgétaires positives trés importantes. Ces mesures devraient étre
complétées par une réforme des soins de santé (voir I'Etude économique du Luxembourg de 2012,
OCDE, 2012a). Le gouvernement travaille actuellement a une initiative destinée a améliorer
Pefficience du secteur hospitalier, qui constituerait un premier pas dans cette direction.

Des Etudes antérieures ont déja souligné 'instabilité des recettes publiques au
Luxembourg (OCDE, 2012a), qui tient a la volatilité des taxes sur le secteur financier
(graphique 10, partie supérieure). La diversification intervenue ces derniéres années dans
le secteur financier pourrait réduire cette instabilité, car la part de I'impdt sur les bénéfices
des banques dans le total des recettes fiscales a diminué, sur fond d’augmentation
parallele de la part de I'imp06t sur les bénéfices des assurances et de la taxe d’abonnement,
établie sur la négociabilité des titres (frappant principalement les fonds de placement)
(graphique 10, partie inférieure). Cette derniére s’est montrée moins fluctuante pendant la
crise que I'impdt sur les bénéfices des banques.

Graphique 10. Evolution des recettes fiscales du secteur financier
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Source : STATEC, Banque centrale du Luxembourg et CAA.
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La gestion des tensions budgétaires a moyen terme serait facilitée par I’adoption
d’instruments de contrdle des dépenses plus efficaces. Le gouvernement a entrepris
en 2014 de passer en revue toutes ses dépenses et le budget 2015 a été établi sur cette base.
Cette opération pourrait servir de point de départ a la définition des priorités de dépenses
futures. En effet, pour étre efficace, un cadre de budgétisation a moyen terme nécessite de
disposer d’informations sous-jacentes a partir desquelles les priorités budgétaires peuvent
étre définies. Or, aucun mécanisme permettant d’organiser de futures examens des
dépenses n’a encore été mis en place au Luxembourg ; il conviendrait d’en établir un,
comme recommandé dans La procédure budgétaire au Luxembourg (OCDE, 2012D).
Le gouvernement devrait envisager d’introduire un plafond de dépenses pour les
administrations publiques dans le cadre de budgétisation a moyen terme. Les dépenses ont
augmenté de 6.7 % du PIB entre 2001 et 2013 et, comme d’autres pays, le Luxembourg a eu
tendance a dépenser les recettes disponibles. Introduire un plafond de dépenses est I'une
des maniéres de mettre un terme a une telle tendance. Le nouveau Conseil budgétaire
pourrait étre chargé d’évaluer dans quelle mesure les budgets parviennent a respecter les
objectifs et les plafonds de dépenses a moyen terme.

Recommandations de politique macroéconomique
Principales recommandations

® Renforcer la planification budgétaire en introduisant un mécanisme d’examen des
dépenses et en le liant au cadre de budgétisation a moyen terme. Envisager d’introduire
un plafond de dépenses pour les administrations publiques.

e Continuer de participer activement aux négociations internationales sur une action
concertée pour lutter contre I'érosion de la base d’imposition et le transfert de bénéfices
des entreprises multinationales, notamment prendre des mesures pour empécher la
double non-imposition. Modifier si nécessaire la législation nationale.

Autre recommandation

® Relever 'age effectif d’ouverture des droits a la retraite, soit directement, soit
indirectement par le biais de nouvelles réductions des « suppléments proportionnels »
prévu par le systeme.

e Identifier les gains d’efficience possible dans le systéme de soins de santé.

Améliorer les performances et la résilience du secteur financier

La réussite de la diversification du secteur financier observée jusqu’ici reflete la
compétitivité du Luxembourg en tant que centre financier et I'importance des flux de
capitaux a la recherche d'un refuge apres la crise. Par exemple, le niveau modeste du
coefficient d’exploitation par rapport aux niveaux observés dans I’'OCDE et dans la zone
euro reflete le degré élevé de l'efficience technique des banques opérant au Luxembourg
(graphique 11). L'application des criteres de contestabilité du secteur bancaire révéle
Pexistence d’un certain pouvoir de marché qui parait relativement faible (Samantas, 2013).

Cependant, le secteur est confronté a un certain nombre de défis. Le développement
de la demande transnationale de crédit pourrait étre moins vigoureux qu’il ne 'a été au
cours des décennies passées. L'évolution de la réglementation des marchés de capitaux en
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Graphique 11. Coefficient d’exploitation du secteur bancaire, 2011
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Source : Banque Mondiale, indicateurs sur le développement financier dans le monde, version de Novembre 2013.
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Europe et la demande de transparence accrue renforcent la nécessité d’un nouvel
ajustement des modéles économiques. Du fait des liens financiers internationaux étroits
qui existent entre les banques luxembourgeoises d’'une part et les banques étrangeres et
fonds de placement appartenant aux mémes groupes d’autre part, des chocs extérieurs
pourraient étre transmis dans ’économie, méme si le caractére modéré des risques
interbancaires nationaux des établissements de crédit du Luxembourg limite la contagion
interbancaire au niveau intérieur. Plus généralement, du fait de la concurrence
internationale pour la fourniture de services financiers, déja élevée et qui va s’intensifiant,
le secteur financier luxembourgeois doit pouvoir compter sur une main-d’ceuvre
hautement qualifiée et des conditions-cadres propices a la stabilité s’il veut rester
concurrentiel.

La transition vers une union bancaire dans I'Union européenne, notamment le
Mécanisme de supervision unique (MSU) pour les grandes banques participantes, le
Mécanisme de résolution unique (MRU) la définition de régles communes de supervision
des banques et de résolution des faillites bancaires et le durcissement des exigences de
fonds propres peuvent étre positifs pour le Luxembourg au sens ou ils contribuent a
maitriser les risques de contrepartie provenant du reste de I’UE. En particulier, des
colleges d’autorités de surveillance auxquels participent les autorités nationales de
surveillance servent a échanger des renseignements et a coordonner les principales
missions au niveau transnational, et le MRU est chargé de planifier et de mettre en ceuvre
les opérations de résolution des groupes bancaires européens transnationaux. Les
risques pesant sur la stabilité du secteur financier sont évalués par la Commission de
surveillance du systeme financier (CSSF), en coopération avec la Banque centrale du
Luxembourg (BCL). Il s’agit notamment de procéder réguliérement a des tests de
résistance de la liquidité des banques. Le gouvernement prévoit d’instituer un Comité du
risque systémique associant toutes les autorités intervenant dans la politique
macroprudentielle : la CSSF, la BCL, le Commissariat aux assurances (CAA) et le ministere
des Finances. Ce Comité aura pour principale mission d’identifier, d’évaluer et de suivre
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les risques pesant sur la stabilité financiere. Pour que cette coopération fonctionne, il est
important de définir un cadre analytique qui tienne compte des liens financiers entre les
banques et les autres acteurs des marchés de capitaux, notamment les fonds de
placement. Par exemple, les fonds de placement représentaient environ 15 % des
financements des banques a la fin de 2013. Si cette proportion est restée stable pendant
la crise, ces fonds pourraient exercer un effet de contagion négatif sur les banques s’ils
étaient confrontés a de graves difficultés.

La crise a montré que pour les banques du Luxembourg, les risques peuvent trouver
leur origine dans les groupes auxquels elles appartiennent (FMI, 2011). La CSSF a durci les
critéres a respecter pour s’engager dans des opérations intragroupe de grande ampleur, et
cette mesure est la bienvenue. L'existence de liens capitalistiques entre des banques
appartenant a des personnes morales diverses et situées dans des pays différents peut
entrainer un certain degré de partage des risques, mais peut aussi compliquer la résolution
des crises bancaires en cas de probleme, en particulier pour les groupes bancaires ayant
des entités situées en dehors de 'union bancaire européenne. Il est donc absolument
essentiel que des plans de résolutions soient arrétés et que des évaluations de la
résolvabilité soient entreprises pour que les banques importantes puissent faire I'objet
d’une résolution efficace au niveau transnational.

Les résultats de I’examen complet des bilans des banques mené par la Banque
centrale européenne, publiés en octobre 2014, ont montré que la capitalisation des grandes
banques du Luxembourg était satisfaisante d’apres les criteéres habituels de mesure des
fonds propres par rapport aux actifs pondérés en fonction des risques (BCE, 2014a). Il
convient de saluer la mesure prise par les autorités luxembourgeoises, qui ont
compleétement introduit les ratios de solvabilité de Bale III & compter de 2014 et qui ont fait
usage de la discrétion que leur laisse la législation européenne pour imposer un volant de
fonds propres de 2.5 % pour toutes les banques. Des projets de législation en cours
d’examen prévoient une introduction compléte, a titre anticipé, du volant de fonds propres
contracycliques ainsi que des volants de sécurité pour les banques systémiques et a titre
de protection contre le risque systémique. Il est important de maintenir des niveaux élevés
de capitalisation et de normes macroprudentielles pour minimiser le risque systémique et
conforter la confiance des investisseurs, conditions essentielles a une poursuite de la
diversification du secteur financier.

L'examen au titre de la phase 2 mené par le Forum mondial sur la transparence et
I’échange de renseignements financiers a des fins fiscales a montré que les pratiques du
Luxembourg en matiére de renseignements fiscaux n’étaient pas complétement
conformes a la norme sur I’échange de renseignements sur demande. Certes, le cadre
juridique et réglementaire permet de disposer d’informations sur les participations ainsi
que d’informations comptables et bancaires, et le Luxembourg échange un volume
considérable de renseignements dans les délais voulus. Toutefois, le pouvoir de collecter
des informations et d’obtenir les renseignements demandés n’est pas utilisé dans toutes
les circonstances. Afin d’améliorer son évaluation, le Luxembourg a fait savoir qu'il avait
pris des mesures en réponse a toutes les recommandations formulées dans le rapport
établi sur son compte par le Forum mondial. Par ailleurs, il s’est engagé a mettre en ceuvre
la nouvelle norme sur I’échange automatique de renseignements d’ici 2017 et comme
50 autres pays, il a signé 'accord multilatéral entre autorités compétentes.
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Apres 'annonce par le gouvernement, en avril 2013, de l'introduction de 1’échange
automatique de données, les dépdts bancaires de contreparties non financieres sont restés
stables (graphique 12). La diminution des dépdts de contreparties non financiéres non
résidentes (notamment de ménages privés résidant dans des pays voisins) a été
compensée par l'augmentation des dépdts de contreparties non financiéres résidentes. Les
mesures restant a prendre pour améliorer la réglementation dans le domaine de la
transparence fiscale devraient se concrétiser rapidement, ce qui devrait inciter davantage
les banques a affiner encore leurs modeéles économiques et, a moyen terme, bénéficier a
I’ensemble du secteur financier luxembourgeois.

Graphique 12. Dépots confiés a des établissements de crédit au Luxembourg
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1. Catégories dans « Autres dépots » : institutions de crédits, administrations publiques, autres intermédiaires et auxiliaires financiers,
sociétés d’assurances et fonds de pension.
Source : Banque centrale du Luxembourg.
StatLink %izr http://dx.doi.org/10.1787/888933199546

Recommandations relatives au secteur financier
Principale recommandation

e Continuer a surveiller les risques liés aux marchés de capitaux et adopter une
approche globale de ’évaluation du risque systémique tenant compte des liens
financiers entre les banques et les intermédiaires financiers non bancaires,
notamment les fonds de placement. Poursuivre les efforts pour élaborer des plans de
résolution et procéder a des évaluations de la résolvabilité de fagon a ce que les
banques importantes puissent faire I’objet d’une résolution transnationale efficace. A
cette fin, continuer a coopérer avec les autorités chargées de la réglementation dans
des pays n’appartenant pas a I'UE.
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Encourager I’émergence d’industries novatrices

La croissance de la productivité et de la production potentielle marque le pas

S'il est particulierement difficile de mesurer la productivité au Luxembourg en raison
du rdle important joué par le secteur financier, il ressort des estimations de I'OCDE que la
croissance de la productivité tendancielle est en baisse, voire négative (graphique 13). Les
gains de productivité, mesurés par le PIB réel par salarié ou par heure travaillée sont parmi
les plus faibles de la zone OCDE. En outre, le recul a été particulierement marqué durant la

crise.
Graphique 13. Croissance de la productivité tendancielle, cumulée
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Note : Calculée sous la forme du taux de croissance entre le niveau initial et le niveau de fin de période.
Source : Base de données du n° 96 des Perspectives économiques de I’'OCDE.

28

StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199557

La croissance de la production potentielle s’est aussi sensiblement ralentie d’apres les
dernieres estimations de ’OCDE (graphique 14), en raison du fléchissement de la
croissance de la productivité mais aussi de la forte progression du chémage structurel. Ces
deux évolutions témoignent vraisemblablement des rigidités structurelles de ’économie
en-dehors du secteur financier, qui freinent la mobilité des ressources, le développement
du capital humain et la rénovation du capital. Le secteur financier florissant a sans doute
aussi fait grimper le taux de change réel, entrainant une hausse des cofits dans le reste de
I’économie et rendant le développement des autres secteurs plus difficile sous l'effet d'un
mécanisme de type « mal néerlandais ».

La lenteur du redéploiement des ressources entre les secteurs pése sur la croissance
de la productivité

L'analyse de la variation des parts relatives, qui fait la distinction entre la croissance
dans un secteur et la croissance résultant d’'un déplacement de la production entre les
secteurs, met en évidence le recul de la contribution a la productivité des facteurs
traditionnels de croissance, comme les services financiers et les autres services aux
entreprises. Entre le milieu des années 80 et le début de la crise, I'intermédiation
financiére, 'activité manufacturiére, les transports, I’entreposage, les communications et
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Graphique 14. Chomage et productivité tendanciels
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les services communautaires et sociaux ont été les principaux secteurs contribuant a la
croissance globale de la productivité intrasectorielle (graphique 15, partie supérieure).
Lintermédiation financiére est le seul secteur a avoir enregistré de nouveaux gains de
productivité au cours de la décennie qui a précédé la crise.

Le déplacement des ressources vers les secteurs a forte productivité - notamment
I'immobilier, la location et les services aux entreprises et 'intermédiation financiere - a
représenté une part importante de la croissance globale de la productivité (graphique 15,
partie inférieure). Cette incidence positive liée au redéploiement s’est sensiblement
affaiblie apres la crise et est devenue négative pour le secteur de 'intermédiation
financiere lorsque sa production a chuté. Pour maintenir et améliorer encore le haut
niveau de vie dont jouit le Luxembourg, il convient de tirer pleinement parti des
possibilités offertes par les réformes structurelles pour améliorer le redéploiement des
ressources vers de nouvelles activités.

A Pavenir, le potentiel de croissance dépendra probablement des activités a haute
valeur ajoutée

Pour des économies a revenu élevé, comme le Luxembourg, les activités a haute valeur
ajoutée devraient revétir une importance particuliére car elles sont relativement bien
rémunérées. Ces activités tendent a avoir une forte intensité de technologies et de
connaissances. De fait, dans I'UE, la valeur ajoutée par salarié dans les activités
manufacturiéres de haute technologie et dans les secteurs des services a forte intensité de
connaissances (selon la classification de la Commission de I'UE) dépasse celle du reste de
I’économie de quelque 25 % (tableau 2). En conséquence, la contestabilité des activités a haute
valeur ajoutée est aussi moindre car les compétences requises sont plus difficiles a obtenir. En
outre, étant donné la petite taille de son économie intérieure, le Luxembourg devra compter
sur une forte intégration dans les chaines de valeur mondiales, qui permet d’élargir la taille
effective du marché et peut générer des retombées bénéfiques en termes de connaissances et
de meilleures pratiques (OCDE, 2013a).
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Graphique 15. Analyse de la variation des parts relatives pour la croissance de la productivité
du travail
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Tableau 2. Activités manufacturieres de haute technologie et secteur des services
a forte intensité de connaissances

NAGE /

codes : Type d’activité

Industries manufacturiéres de haute et moyenne-haute technologie
20  Fabrication de produits chimiques de base et d’autres produits chimiques
21 Fabrication de produits pharmaceutiques de base et de préparations pharmaceutiques
26  Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques
27  Fabrication d’équipements électriques
28  Fabrication de machines et équipements n.c.a.
29  Fabrication de véhicules automobiles et fabrication de carrosseries et remorques
30  Fabrication d’autres matériels de transport

Services a forte intensité de connaissances
50  Transports maritimes
51 Transports aériens
58  Edition
59-60  Production de films cinématographiques, de vidéo et de programmes de télévision ; programmation et diffusion
61  Télécommunications
62-63  Programmation, conseil et autres activités informatiques
64  Activités des services financiers, hors assurance et caisses de retraite
65  Assurance, réassurance et caisses de retraite, hors sécurité sociale obligatoire
66  Activités auxiliaires de services financiers et d’assurance
69-70  Activités juridiques et comptables ; activités des siéges sociaux ; conseil de gestion
71 Activités d’architecture et d’ingénierie ; activités de contrdle et analyses techniques
72 Recherche-développement scientifique
73 Publicité et études de marché
74-75  Autres activités spécialisées, scientifiques et techniques ; activités vétérinaires
78  Activités liées a 'emploi
80  Enquétes et sécurité
0  Administration publique et défense ; service de sécurité sociale obligatoire
P Enseignement
Q  Santé humaine et action sociale
R Arts, spectacles et activités récréatives

Note : Classement Eurostat, voir la définition de l'intensité technologique CITI révision 3, www.oecd.org/sti/ind/
48350231.pdf.

Source : Eurostat, indicateurs des secteurs de haute technologie et services a haut niveau de savoir, annexe 3, http://
ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf.

Le Luxembourg est I'une des économies les plus ouvertes de I'OCDE pour ce qui est
du commerce international de services. Sur la base de I'Indice de restrictivité des
échanges de services (IRES) de 'OCDE, le pays se situe au-dessous de la moyenne de
I’OCDE (ce qui correspond a une plus grande ouverture) dans 16 secteurs sur 17
(graphique 16). La part de la valeur ajoutée des services dans ses exportations totales
dépasse 80 %, soit le pourcentage le plus élevé dans la zone OCDE. Dans le méme ordre
d’idée, 'intégration des services financiers dans les chaines de valeur mondiales est la
plus forte de la zone (graphique 17). Cependant, l'intégration est considérablement plus
faible dans les autres secteurs a forte intensité de connaissances, comme les transports
et les télécommunications, ce qui ouvre la voie a une amélioration de la productivité par
une plus grande intégration dans les chaines de valeur internationales des activités non
financiéres a plus forte valeur ajoutée. L'intégration des services aux entreprises pourrait
aussi étre encore renforcée.
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Graphique 16. Indice de restrictivité des échanges de services (IRES) : Luxembourg
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Source : Base de données IRES de 'OCDE.
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Politiques visant d encourager les activités d haute valeur ajoutée de facon a accroitre
la productivité et la production potentielle

Dans les économies a revenu élevé, l'innovation et le capital intellectuel - actifs qui
n’ont pas de représentation physique, comme l'informatique, la propriété intellectuelle et
les compétences économiques - jouent un rdle de plus en plus important pour la
productivité et la croissance. En pourcentage du PIB, I'investissement global dans le capital
intellectuel est plus faible au Luxembourg que dans les autres pays de ’OCDE
(graphique 18). Le pays se situe aussi au-dessous de la moyenne de I'OCDE pour ce qui est
des dépenses des entreprises et des dépenses globales au titre de la recherche-
développement (R-D) (graphique 19). Les dépenses des entreprises au titre de la R-D sont
tombées de 1.4 % du PIB en 2007 a 1 % en 2012, ce qui a encore creusé 'écart par rapport a
la moyenne de I'OCDE et de I'UE. En revanche, s’agissant des demandes d’enregistrement
de marque, le Luxembourg se situe en téte des pays de I'OCDE (graphique 20).

La montée en puissance de l'investissement dans le capital intellectuel et de
I'innovation des entreprises pourrait aider le Luxembourg a maintenir et a renforcer encore
sa position dans les chaines de valeur mondiales, a accroitre sa productivité et a préserver
son haut niveau de vie. Les politiques importantes pour 'innovation et le capital
intellectuel sont celles liées a 'environnement des entreprises, aux marchés du travail, a
I’éducation, au brevetage, a la législation sur les faillites, a 'accés au financement et a la
concurrence. De fait, plusieurs de ces éléments sont cités par les entrepreneurs comme
constituant des obstacles importants a 'exercice des affaires (graphique 21). Derniérement,
les mesures visant a favoriser la constitution de pdles de compétitivité ont aussi gagné du
terrain aupres des décideurs. Le role de ces divers facteurs au Luxembourg est examiné
plus en détail ci-apres.
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Graphique 17. Comparaison internationale des indices de participation aux chaines de valeur
mondiales pour différents secteurs, 2009
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Note : La participation aux chaines de valeur mondiales (CVM) est définie comme la somme de i) la part des intrants importés dans les
exportations totales d'un pays et de ii) la part de ses exportations de biens et services utilisées comme intrants dans les exportations
d’autres pays.
Source : Indicateurs de la participation aux chaines de valeur mondiales de 'OCDE.
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Graphique 18. Investissement dans le capital intellectuel, 2010
En pourcentage de la valeur ajoutée du secteur des entreprises
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Source : CDE (2013), Science, technologie et industrie : Tableau de bord de 'OCDE.
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Graphique 19. Dépenses de recherche et développement
Dépenses intérieures brutes en pourcentage du PIB
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Source : OCDE (2014), Principaux indicateurs de la science et de la technologie.
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Graphique 20. Demandes d’enregistrement de marque, moyenne 2009-11
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ONombre de marques déposées par rapport au PIB en
milliards USD en PPA
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Enregistrement aupres du JPO (Japan Patent Office), de 'OHMI (Office de I’harmonisation dans le marché intérieur) et de 'USPTO (US
Patents and Trademark Office).
Source : CDE (2013), Science, technologie et industrie : Tableau de bord de 'OCDE. StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199628

Graphique 21. Luxembourg : Facteur considérés comme les plus problématiques
pour P’exercice des affaires
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Les personnes interrogées ont été invitées a choisir, dans la liste des éléments ci-dessus, les cinq posant le plus de problemes pour
I'exercice des affaires dans leur pays et a les classer par ordre décroissant de difficulté. Dans I'histogramme, les barres correspondent aux
réponses pondérées en fonction des classements. Les personnes interrogées sont des cadres de PME et de grandes entreprises
représentant tous les secteurs d’activité.
Source : Forum économique mondial, The Global Competitiveness Report 2014-2015, www.weforum.org/reports/global-competitiveness-
report-2014-2015.
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Développer ’entrepreneuriat
Améliorer I’environnement des entreprises pour encourager 'innovation

L'entrepreneuriat et la productivité sont trés influencés par 'environnement des
entreprises. Il existe une forte relation négative entre la rigueur de la réglementation des
marchés de produits (RMP) et la productivité, tant au niveau global (Bouis et al., 2011) qu’au
niveau des entreprises et des secteurs (Aghion et al., 2004; Bourles et al., 2010). En
particulier, la diminution des obstacles a 'entrée accroit I'afflux de nouvelles idées en
augmentant les taux de création d’entreprises, ce qui a son tour oblige les entreprises en
place a innover.

Globalement, les obstacles a 'entrepreneuriat ont diminué au Luxembourg entre 2003
et 2013, mais restent plus élevés que ceux observés dans les pays appliquant les meilleures
pratiques (graphique 22). Les charges administratives pesant sur les entreprises
individuelles et les obstacles a I’entrée dans les secteurs de réseaux ont reculé, mais, dans
le secteur des services, les conditions de fonctionnement des entreprises sont devenues
plus restrictives en raison d’une réglementation plus stricte des autorisations dans le
commerce de détail. Peu de progrés ont été réalisés pour rendre la réglementation des
services professionnels, comme 'architecture, I'ingénierie, la comptabilité et les services
juridiques, plus favorable a la concurrence. Il existe dans ces secteurs des obstacles a
I’entrée relativement élevés en comparaison internationale, comme les exigences en
matiere de qualifications et la période de pratique obligatoire. Cependant, I’Autorité de la
concurrence a été en mesure d’abolir les baremes de rémunération recommandés publiés
par plusieurs associations professionnelles, comme les architectes et les coordinateurs de
santé et de sécurité.

Les obstacles a 'entrepreneuriat dans les industries de réseau restent relativement
élevés. L'Etat gardant la pleine propriété des principaux opérateurs des réseaux de
télécommunications (Luxconnect et Enterprise des Postes et Télécommunications), ceux-ci ne
sont pas ouverts a l'investissement d’entreprises privées. L'ouverture du secteur a la
participation étrangere pourrait conduire a une augmentation des investissements, bien
que les résultats ne soient pas certains et dépendent des rendements escomptés. Les
autorités devraient envisager d’ouvrir le secteur des télécommunications a I'investissement
et a la participation au capital du secteur privé.

Les politiques favorisant la concentration d’entreprises pourraient favoriser
I'innovation et la croissance de la productivité

Le bien-fondé des politiques publiques encourageant la tendance des entreprises
actives dans des secteurs d’activité apparentés a se concentrer géographiquement repose
sur I'idée que des pdles (« clusters ») régionaux sont sans doute mieux a méme
d’internaliser les effets externes, encourageant ainsi I'innovation et la croissance de la
productivité (Beaudry et Breschi, 2000). La concentration pourrait aussi aider les
entreprises a attirer des travailleurs ayant des caractéristiques qui conviennent mieux a
leurs projets.

Les autorités soutiennent la formation de pdles d’entreprises dans les secteurs
qu’elles jugent prometteurs pour le Luxembourg. A I'’heure actuelle, I'initiative concerne
les secteurs suivants : I’éco-innovation ; les soins de santé et les biotechnologies ; les
technologies de I'information et des communications ; les technologies des matériaux ; les
technologies spatiales ; les pieces détachées automobiles ; la logistique et les transports
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Graphique 22. Réglementation des marchés de produits : barriéres a I’entrepreneuriat’
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maritimes (encadré 1). Ces secteurs correspondent a la classification habituelle des
activités a haute valeur ajoutée (tableau 2). Cependant, il importe de s’assurer que
I'approche reste flexible pour répondre aux nouveaux besoins et éviter de nuire aux
entreprises des secteurs qui ne sont pas couverts par l'initiative. L'expérience d’autres pays
ameéne a penser qu’un cadre réglementaire favorable est important au succes des poles de
compétitivité (OCDE/DSTI, 2014). Sont visées notamment une réglementation globale des
marchés de produits favorable a la concurrence pour encourager le redéploiement des
ressources ; une réglementation des marchés du travail qui accroit I'emploi et encourage
une meilleure adéquation des travailleurs et des emplois ; et des politiques qui améliorent
les compétences. Les réglementations sectorielles peuvent aussi jouer un role. Par
exemple, le prochain rapport consacré par I’OCDE aux politiques d’innovation au
Luxembourg constate que 'adaptation du cadre juridique régulant l'activité dans le
secteur de la biosanté est indispensable pour que le pdle d’entreprises concerné puisse
obtenir les résultats souhaités (OCDE, 2015a, a paraitre).

Des études sur les politiques a ’égard des poles d’entreprises suggerent aussi que pour
réussir, ces derniers doivent s’appuyer sur des points forts existants. Les politiques qui ne
tiennent pas compte des avantages comparatifs peuvent entrainer des cotlits économiques
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et des risques élevés (OCDE/DSTI, 2014). Il existe un risque que le soutien apporté aux poles
d’entreprises profite a des entreprises déja dépassées au lieu de favoriser les plus
performantes (Hospers et al., 2008). Plusieurs évaluations des politiques en faveur des
poles d’entreprises dans les pays de I’OCDE n’ont fait ressortir aucun effet positif sur
I’emploi, les exportations, les ventes, les brevets ou la productivité de la R-D (Martin et
al, 2011; Bellego et Dortet-Bernadet, 2013 ; Nishimura et Okamuro, 2011). D’autres ont
permis de relever des effets positifs modestes comme un léger redressement de la
proportion d’entreprises a forte intensité de connaissance dans les localités concernées,
qui a toutefois stagné sur la durée (Viladecans-Marsal et Arauzo-Carod, 2012), et une
probabilité légerement plus élevée que les entreprises d'un secteur-cible soient innovantes
(Falck et al, 2010). Par ailleurs, une évaluation fondée sur des entretiens et des rapports
établis par les intéressés eux-mémes montre que les politiques relatives aux pdles
d’entreprises peuvent favoriser la collaboration entre entreprises et 1’établissement de
contacts professionnels (Engel et al., 2012 ; Uyarra et Ramlogan, 2012).

Les autorités ont réalisé d’importants investissements d’infrastructure pour soutenir
les activités des poles d’entreprises. Le Luxembourg dispose désormais de 'un des parcs de
centres d’hébergement les plus modernes en Europe, avec 19 centres de données en
fonctionnement qui répondent aux critéres les plus exigeants en matiére de sécurité, de
disponibilité et d’environnement. Pour le pdle d’entreprises spécialisées dans la
biomédecine, d'importantes infrastructures de recherche ont été mises en place. Le
prochain examen des politiques d’innovation consacré par I’OCDE au Luxembourg
(OCDE, 2015a) souligne que la qualité des recherches en matiére de biosanté s’est
récemment améliorée, en grande partie grace a la coopération internationale. Cet examen
met en outre en évidence la nécessité de revoir les aspects du cadre réglementaire qui
intéressent les recherches en biomédecine et signale plusieurs autres problemes pouvant
faire obstacle aux innovations dans le domaine de la santé, comme une base industrielle
relativement déficiente et I'absence d’interactions entre les chercheurs, les entreprises et
les cliniciens.

Pour améliorer l'efficacité des politiques en matiere de pdles de compétitivité, il
faudrait accorder un rang élevé de priorité a la réalisation d’évaluations axées sur les
résultats afin de s’assurer que les investissements coliteux dans les infrastructures
atteignent bien leur objectif. Les autorités mettent actuellement en place une base de
données compléete regroupant les principales caractéristiques des entreprises concernées.
Il s’agit la d’'une étape importante vers ’évaluation efficace de ’action menée. Pour le
financement des projets, il devrait étre fait davantage appel a des ressources privées, car
les entreprises membres des pdles tirent avantage des mesures d’incitation mises en
ceuvre par I'Etat. En outre, toute évaluation devrait aller de pair avec une étude des
ajustements a apporter aux parametres de la politique réglementaire. Il faut aussi
s’employer a générer des synergies par le biais d’initiatives transfrontaliéres. Pour accroitre
linnovation, les pdles de compétitivité doivent également rester inclusifs, grace a une
coordination publique impartiale, et adaptables grace a des interactions efficaces entre les
entreprises et les institutions de recherche. Une analyse adaptée des déficiences du
marché auxquelles ces initiatives cherchent a remédier devrait faire partie intégrante de la
formulation des politiques.
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Encadré 1. Linitiative en faveur des poles de compétitivité

En 2002, les autorités ont lancé une initiative en faveur des pdles de compétitivité, qui

sous sa forme actuelle, a les objectifs suivants :

® Encourager la communication et ’échange de connaissances et de savoir entre les
membres des poles et les réseaux d’innovation.

e Stimuler le développement et la mise en ceuvre de projets en collaboration aux niveaux
national, européen et international.

® Accroitre la visibilité de l'excellence technologique et du potentiel d’innovation des
membres des poles et des réseaux d’innovation.

® Encourager l'adoption de nouvelles technologies et l'identification de nouveaux
créneaux.

L'objectif est de créer 3 000 nouveaux emplois et de contribuer a I’établissement de
300 nouvelles entreprises d’ici a 2020.

La majeure partie des pdles ont a leur téte un président venant du secteur privé, qui

bénéficie du concours d’un vice-président issu de la recherche publique. Des
administrateurs désignés sont chargés de la gestion organisationnelle au jour le jour.

Les financements en fonds propres des jeunes pousses sont médiocres

L'investissement dans le capital-risque et dans les jeunes pousses est faible au
Luxembourg en comparaison internationale, méme si les financements évoluent
fortement au fil du temps (graphique 23). Les autorités encouragent l'offre de capital-
risque au moyen de deux fonds publics d’investissement établis en 2012. Ces fonds visent
a investir dans les petites et moyennes entreprises novatrices en phase de développement,
dans les secteurs soutenus par l'initiative gouvernementale en faveurs des poéles de
compétitivité (comme les TIC et les technologies propres). D’autres programmes de soutien
existent pour financer l'innovation, et les redevances et plus-values tirées de la plupart des
types de propriété intellectuelle sont dans une certaine mesure fiscalement déductibles.
Des recherches menées par I’OCDE montrent que les incitations fiscales a la R-D
bénéficient aux entreprises en place, aux dépens des entrants, ce qui indique que le
soutien direct est mieux adapté aux jeunes entreprises de petite taille qui ont des
difficultés a accéder aux financements (Westmore, 2013 ; Jaumotte et Pain, 2005).

Ces initiatives n’ont cependant pas encore permis de stimuler suffisamment le
capital-risque. Les programmes de financement doivent étre soigneusement évalués pour
déterminer leur efficacité dans la réalisation de leurs objectifs et ajustés périodiquement
au besoin.

La collaboration avec d’autres entreprises, des universités et des organismes de
recherche peut favoriser l'activité d'innovation de PME, qui ne disposeraient autrement
que de ressources plus limitées pour la R-D. Les PME novatrices au Luxembourg tirent
activement parti de la collaboration internationale en matiere de dépots de marques et de
brevets et participent a des programmes conjoints de commercialisation et de distribution
(graphique 24, partie A). La collaboration des entreprises avec les institutions publiques de
recherche a été relativement peu soutenue (graphique 24, partie B), mais a progressé ces
dernieres années a mesure que la gouvernance de ces institutions a été rationalisée
(OCDE, 2015a). Des possibilités existent d’améliorer encore la performance des centres
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Graphique 23. Investissements en capital-risque en pourcentage du PIB
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publics de recherche, comme cela est indiqué dans le prochain rapport de I'OCDE sur les
politiques d’innovation au Luxembourg, notamment en encourageant le renforcement de
la coopération des centres de recherche avec I’Université du Luxembourg et des
établissements de recherche a ’étranger, en méme temps que de nouvelles fusions entre
ces centres, et en tirant parti du processus de fusions pour développer la coopération avec
les institutions internationales (OCDE, 2015a).

Améliorer la qualité du capital humain

Au Luxembourg, le niveau de formation de la population est élevé : la proportion des
adultes d’age actif diplomés de 'enseignement supérieur est beaucoup plus importante
que la moyenne de 'OCDE (graphique 25), et elle ne cesse de croitre. Cette tendance, qui
s’inscrit en ligne avec celles observées dans de nombreux pays de ’OCDE, devrait
permettre au Luxembourg de développer son vivier de travailleurs qualifiés.
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Graphique 25. Niveau d’études des 25-64 ans, 2012
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Si I’enseignement secondaire a aussi de nombreux atouts, les évaluations PISA

réalisées aupres des éleves de 15 ans montrent des résultats légerement inférieurs a la
moyenne de 'OCDE a la fois en mathématiques, en compréhension de I’écrit et en sciences
(OCDE, 2014a). Les effectifs en classe sont peu nombreux et le corps enseignant est le plus
jeune de I’ensemble de la zone OCDE. Par ailleurs, le salaire par éleve percu par les

enseignants (mesuré en parités de pouvoir d’achat) est le plus élevé de tous les pays de
I’OCDE.
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Néanmoins, par comparaison avec les autres pays de I'OCDE, c’est au Luxembourg que
la proportion d’éléeves qui ont besoin de deux années supplémentaires pour terminer le
deuxiéme cycle du secondaire est la plus élevée, dans la mesure ou le redoublement d’une
ou deux années de scolarité est trés fréquent (graphique 26). Or, cette pratique est coliteuse
et des études ont montré que le redoublement est en grande partie inutile pour améliorer
les résultats scolaires (OCDE, 2012c). Pour le faire reculer, il est possible de mettre en place
un soutien supplémentaire pour pallier aux difficultés d’apprentissage et de recourir
davantage a des techniques d’enseignement spécifiques. Par ailleurs, le taux de réussite
dans les filiéres professionnelles (du deuxiéme cycle du secondaire) est a peine supérieur a
60 % (OCDE, 2014b). Méme s'’il est possible que certains jeunes ayant abandonné 1’école
reprennent ensuite leurs études et obtiennent des diplomes, la période tres propice
comprise entre 15 et 20 aura été perdue (OCDE, 2010a).

Graphique 26. Taux de réussite dans le deuxiéme cycle du secondaire, 2012
(N : durée théorique des programmes)
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Note : Veuillez consulter 'annexe 3 pour des informations détaillées relatives a cet indicateur, y compris au sujet des méthodes utilisées,
des programmes inclus/exclus, de I'année d’inscription, etc.
1. Aucune information sur N+2.
2. Les pays sont classés par ordre décroissant du taux de réussite dans le deuxiéme cycle du secondaire.
Source : OCDE (2014), Regards sur I’éducation, tableau A2.4. Voir I'annexe 3 pour les notes (www.oecd.org/edu/eag.htm).
StatLink =P http://dx.doi.org/10.1787/888933199680

Les éléves issus de 'immigration ont de moins bons résultats et leur réussite est
fortement influencée par le niveau d’études de leurs parents (graphique 27). Le
gouvernement a proposé des mesures visant a améliorer les résultats scolaires des
catégories de population vulnérables et a leur garantir une plus grande égalité des chances.
Un programme gratuit d’accueil des enfants de moins de trois ans entrera en vigueur en
septembre 2016. Il pourra contribuer a améliorer la maitrise des trois langues officielles
utilisées en classe, et, partant, a relever le niveau scolaire des groupes vulnérables. 11
ressort des travaux de 'OCDE que I'EAJE (éducation et accueil des jeunes enfants) améliore
lapprentissage et jette les bases de la formation tout au long de la vie, mais ses avantages
sont déterminés par la qualité des services fournis (OCDE, 2012d). Par ailleurs, mi-2014,
une réforme du systéme d’aide financiére aux études a eu pour effet d’abaisser le montant
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annuel versé a tous les éleves indépendamment de leur milieu social, et d’assujettir les
financements complémentaires a des criteres d’éligibilité et de ressources. Le nouveau
systeme est davantage axé sur les éléves issus de milieux défavorisés.

Graphique 27. Influence du milieu social des parents sur les résultats des éléves dans
I’enseignement secondaire®
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Note : Régression des résultats des éléves au test de science du PISA par rapport a leur indice PISA de statut économique, social et
culturel, un indicateur général du milieu socioéconomique familial. Régressions pays par pays calculées selon la méthode des moindres
carrés, pondérées par la probabilité d’inclusion des éléves dans 1’échantillon. Erreurs types corrigées pour tenir compte de la
concentration au niveau de I'établissement scolaire.

1.

Le gradient socioéconomique représente la variation du score PISA en sciences, due a une amélioration d’un écart-type international
de l'indice PISA du statut socioéconomique des éleéves. Le gradient socioéconomique, corrigé des différences de distribution entre
pays, correspond a la variation du score PISA en sciences due a 'amélioration de la variation nationale interquartile de I'indice PISA
du statut socioéconomique des éléves. Il faut noter que I'enquéte PISA 2006, sur laquelle se fondent ces résultats, était axée sur les
compétences en sciences.

Source : Causa et Chapuis (2009).

StatLink sizr http://dx.doi.org/10.1787/888933199691

Dans I'ensemble, il faut se féliciter des projets de réforme annoncés récemment par le
gouvernement, comme les mesures visant a mieux cibler I'aide apportée aux éleves
défavorisés. Dans I’éducation préscolaire, les effectifs doivent étre augmentés, en mettant
Paccent sur les familles modestes et de langue étrangere. Pour améliorer les performances
du systéme scolaire, il pourrait étre utile d’étendre ces initiatives et de mener les réformes
qui ont fait la preuve de leur efficacité dans d’autres pays de 'OCDE, comme ’octroi d’une
plus grande autonomie aux établissements scolaires s’agissant de la sélection des
enseignants et des questions budgétaires (Sutherland et Price, 2007), et un meilleur suivi de
la qualité de I'enseignement. Ces réformes pourraient contribuer a faire reculer le chomage
structurel et a augmenter le vivier de travailleurs dotés des qualifications requises dans les
secteurs d’activité a forte valeur ajoutée.

Inciter les travailleurs da s’orienter vers de nouveaux secteurs d’activité

Des politiques du marché du travail congues pour améliorer le redéploiement de la
main-d’ceuvre vers de nouveaux secteurs contribueraient a la diversification, d’autant plus
que les avantages de salaire importants dans le secteur financier peuvent empécher les
autres secteurs d’activité d’attirer des travailleurs qualifiés. La législation sur la protection
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de 'emploi (PLE) au Luxembourg est plus stricte que la moyenne de I'OCDE, avec des délais
de préavis pour les licenciements individuels relativement longs (graphique 28). C’est
pourquoi en assouplissant encore ces dispositions, le Luxembourg pourrait faciliter la
redistribution de la main-d’ceuvre vers les secteurs porteurs (Haltiwanger et al., 2006 ;
Bassanini et al., 2009).

Graphique 28. Protection des travailleurs permanents, 2013
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1. Le chiffre correspond a la contribution de différentes composantes a I'indicateur de la protection de I’emploi des travailleurs réguliers
contre les licenciements individuels, dont la valeur est représentée par la hauteur de la barre.

2. Le chiffre correspond a la contribution de différentes composantes a l'indicateur des dispositions supplémentaires relatives aux
licenciements collectifs, dont la valeur est représentée par la hauteur de la barre. Il convient de noter que cet indicateur ne tient
compte que des restrictions supplémentaires, qui s’ajoutent a celles qui s’appliquent aux licenciements individuels. Pour calculer
I'indicateur, les valeurs manquantes correspondant a certaines composantes sont fixées a un niveau équivalent a la moyenne des
autres composantes disponibles pour le méme pays.

Source : Base de données de I'OCDE sur la protection de 'emploi, mise a jour 2013, http://dx.doi.org/10.1787/Ifs-epl-data-fr.

StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199702

Le mécanisme d’indexation des salaires a été réinstitué sous une forme identique en

2015, apres avoir été temporairement modulé entre 2012 et 2014. Or, l'indexation des
salaires peut entrainer des augmentations des colits unitaires de main-d’ceuvre et avoir
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ainsi des conséquences négatives sur la compétitivité. Ce systeme devrait donc étre revu
pour s’assurer que les salaires reflétent ’évolution de la productivité et ne menacent pas la
compétitivité (OCDE, 2012).

En 2011, les dépenses allouées aux politiques actives du marché du travail
représentaient 0.46 % du PIB, soit un niveau comparable a la moyenne constatée dans 'UE
(0.47 %). Toutefois, I'assortiment des mesures est loin d’étre le méme. Au Luxembourg, les
politiques actives du marché du travail (PAMT) sont massivement axées sur les dispositifs
d’incitation a 'emploi, qui représentent 75 % des dépenses consacrées aux PAMT, contre
24 % dans I'UE (STATEC, 2012). On a constaté que ces dispositifs sont généreux et d’une
durée relativement longue, et qu'une fois qu'’ils prennent fin, les participants rejoignent
souvent les rangs des chomeurs (OCDE, 2010b). En revanche, les dépenses consacrées a la
formation ne représentent que 9 % des PAMT au Luxembourg, contre 43 % dans 1'UE. Les
autorités devraient revoir les programmes PAMT existants, évaluer s’ils améliorent
réellement les perspectives d’emploi des chomeurs et orienter les ressources vers des
mesures qui favorisent davantage I'activation, comme la formation et les incitations a la
création d’entreprise.

Les critéres d’octroi des titres de séjour aux ressortissants de pays extérieurs a I'UE,
comme le niveau d’études, 'expérience professionnelle et un niveau de salaire annuel
minimum sur le territoire du Luxembourg (substitut au niveau de compétences), favorisent
les travailleurs hautement qualifiés. Par ailleurs, un titre de séjour spécifique est accordé
aux personnes qui exercent certaines professions, comme les directeurs, cadres de
direction et gérants, les médecins, les enseignants et les comptables. Un débat est en cours
sur le fait que les techniciens des sciences physiques et techniques (rubrique 311 de la
classification CITP) ne sont pas couverts par ces titres de séjour spécifiques (Université du
Luxembourg, 2013), ce qui pourrait étre utile pour dynamiser le développement
économique en dehors du secteur financier, de méme que la création de péles d’activité. Il
serait donc utile de déterminer si les critéres d’acces a ces titres de séjour ne sont pas trop
stricts.

Les facteurs non monétaires qui exercent une influence sur la perception de la qualité
de vie entrent aussi en ligne de compte pour attirer une main-d’ceuvre hautement
qualifiée. Comme nous l'avons indiqué, le Luxembourg obtient des scores trés élevés dans
toutes les dimensions des indicateurs du bien-étre de 'OCDE (graphique 2, ci-dessus). Le
probléme de 'encombrement de la circulation s’aggrave, sous 'effet du nombre important
de travailleurs transfrontaliers qui résident dans les pays voisins (Belgique, France et
Allemagne) et qui, de plus en plus, sont trés qualifiés. Le gouvernement a pour projet de
créer de nouveaux poOles en périphérie de la Ville de Luxembourg, qui seront reliés par un
tramway et par des lignes de bus tangentielles, de sorte que les voyageurs n’aient pas a
passer par le centre-ville. Cette initiative devrait étre mise en ceuvre. Elle pourrait aussi
contribuer a réduire les émissions de CO.. Laugmentation des investissements dans les
transports publics et le renforcement de la coopération a I’échelle de la Grande Région
devraient continuer d’accroitre la capacité du réseau de transports publics, de lutter contre
I’encombrement de la circulation et ainsi de réduire les émissions de CO.. A cet égard, il
faudrait étudier la possibilité de mettre en place un systéme de péages de congestion
autour de la Ville de Luxembourg (Conférence Européenne des Ministres des
Transports, 2003).
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L'offre de logements est peut-étre insuffisante au Luxembourg par rapport a la
demande, comme en témoigne la hausse des prix réels des logements. Le gouvernement
prévoit de relever la TVA sur les batiments dont les logements ne sont pas prévus pour étre
occupés par leurs propriétaires, du taux préférentiel actuel de 3 % au taux standard de 17
%. Etant donné que les immeubles construits avant 2017 ne seront pas concernés, l'offre de
logements devrait augmenter avant la hausse de la TVA puisque les projets seront
certainement avancés pour pouvoir bénéficier du taux préférentiel. Toutefois, la
conséquence principale de cette mesure sera d’accroitre le taux d’imposition des résidents
propriétaires de plusieurs logements. Le traitement fiscal préférentiel appliqué aux
investissements en logements devrait étre revu a la baisse, mais les loyers pourraient
augmenter si les bailleurs tentaient de répercuter la hausse du taux d’imposition sur leurs
locataires. Le gouvernement envisage aussi d’accélérer la construction de logements
sociaux. Néanmoins, des réformes plus fondamentales semblent nécessaires
(OCDE, 2012a). Il conviendrait d’accélérer les procédures d’octroi des permis de construire,
et d’augmenter I'imp0ot foncier en actualisant la valeur des biens immobiliers retenue pour
calculer I'impot.

Renforcer les incitations au travail pour les deuxiémes apporteurs de revenu et les
femmes

Le vivier de main-d’ceuvre est aussi limité par le faible taux d’activité des deuxiémes
apporteurs de revenu, principalement des femmes (graphique 29). L'emploi féminin a
temps partiel est également inférieur a la moyenne de la zone euro. La réduction des
contre-incitations au travail des deuxiémes apporteurs de revenu peut contribuer a
accroitre l'offre de main-d’ceuvre disponible pour de nouveaux secteurs d’activité, qui,
sinon, serait fournie par le secteur financier et les pays étrangers.

Plusieurs dispositions du systéme d’impdts et de prestations dissuadent les
deuxiemes apporteurs de revenu de travailler. Dans le systéeme d’assurance maladie
universelle, tous les membres de la famille sont couverts par les cotisations de ceux qui
travaillent, ce qui, de fait, réduit les revenus des conjoints qui travaillent. Les couples
mariés résidents, les contribuables engagés dans un partenariat enregistré et les couples
mariés non-résidents dont le revenu est imposable au Luxembourg peuvent déclarer leurs
revenus conjointement et sont imposés a un taux moyen inférieur. Dans ce contexte, les
incitations a travailler sont moindres pour le conjoint qui per¢oit le revenu le plus bas. Par
ailleurs, le taux marginal d’imposition effectif appliqué aux heures supplémentaires
travaillées semble particulierement élevé pour les familles monoparentales en raison de
I'interaction entre les prestations et I'impét sur le revenu (OCDE, 2007). Il faut s’attaquer a
ces questions et le projet du gouvernement d’abandonner I'imposition conjointe des
revenus pour les couples est donc le bienvenu.

L'augmentation du taux d’activité des femmes ou des deuxiemes apporteurs de
revenu peut étre sensiblement freinée lorsque les cofits fixes du travail, notamment les
colits monétaires et non monétaires liés a la garde des enfants, sont élevés. Les cheques-
services sous condition de ressources pour la garde des enfants de moins de 12 ans visent
a remédier a ce probleme. Le projet du gouvernement de rendre 'accueil des enfants
gratuit et d’encourager I'apprentissage du francais, de 'allemand et du luxembourgeois
pour tous les enfants de 1 a 3 ans a compter de 2016 sera financé au moyen d’une
imposition forfaitaire des ménages. Cette initiative pourrait contribuer a accroitre le taux
d’activité des ménages ayant des enfants en bas dge, en évitant les distorsions sur le plan
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Graphique 29. Taux d’activité des femmes, 2013
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1. Le taux d’activité est défini comme le rapport de la main-d’ceuvre a la population en age de travailler, exprimé en pourcentage.

Source : Statistiques de la population active de I’'OCDE.

StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888933199718

financier. Pour limiter les contre-incitations au travail qui touchent les deuxiémes
apporteurs de revenu et les familles monoparentales, le gouvernement devrait faire en
sorte que les cotisations d’assurance-maladie soient calculées sur une base individuelle.

Ecologiser la croissance

Les principaux défis que doit relever le Luxembourg dans le domaine de
l'environnement sont analysés au chapitre 2 de la précédente étude économique
(OCDE, 2012a). Réduire les émissions de carbone est I'une des premiéres priorités du
gouvernement, qui entend notamment poursuivre a cet effet les réformes dans le secteur
des transports, responsable de plus de la moitié des émissions de gaz a effet de serre (GES).
En 2012, les émissions totales de GES du Luxembourg dépassaient encore de quelque 20 %
sont objectif d’émissions au titre du protocole de Kyoto, bien qu’elles aient diminué de plus
de 8 % par rapport a I'année de référence (1990). Il est crucial, pour réduire encore les
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émissions de GES, de relever les taxes sur les carburants et de continuer a investir dans les
transports publics.

Les recettes fiscales environnementales, qui représentaient légerement moins de
2.5 % du PIB en 2012, diminuent depuis 1994 et se situent nettement au-dessus de la
moyenne OCDE (graphique 30). Les taux d’imposition généralement appliqués sont égaux
ou légérement supérieurs aux niveaux minima prescrits par la directive régissant la
taxation de I’énergie dans I’'Union européenne (UE). Le charbon, le coke et le gaz naturel
utilisé a des fins autres que le chauffage sont taxés au taux zéro. En outre, un taux réduit
s’applique au GPL utilisé comme carburant ou a usage industriel/commercial,
conformément a 'article 18(1) de la directive. Le gazole et le GPL sont assujettis a des taux
différents en fonction de I'usage auquel ils sont destinés.

Graphique 30. Recettes des taxes environnementales
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Note : Les taxes liées a 'environnement s’appliquent aux produits énergétiques utilisés dans les transports (essence et gazole) et les
installations fixes (combustibles fossiles et électricité) ; aux véhicules a moteur et aux transports (taxes ponctuelles a I'importation ou
sur les ventes, taxes périodiques d’'immatriculation ou de circulation, et autres taxes sur les transports) ; a la gestion des déchets
(élimination définitive, emballages et autres taxes sur des produits liés aux déchets) et aux substances qui appauvrissent la couche
d’ozone, entre autres.
Source : OCDE (2014), « Indicateurs de croissance verte », Statistiques de 'OCDE sur I’environnement.

StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933199723

L'essence et le gazole utilisés dans les transports représentent 65 % de la
consommation d’énergie et 67 % des émissions de CO, dues a la consommation d’énergie
au Luxembourg (OCDE, 2015b). Leur prédominance, quelle que soit 'assiette considérée,
s’explique par les ventes de ces carburants a des conducteurs étrangers profitant du fait
que le Luxembourg préleve des droits d’accise inférieurs a ceux des pays voisins, en dépit
des hausses intervenues en 2008, 2010 et 2015. Selon les estimations, le trafic intérieur
absorbe a peine un cinquieéme du volume total des ventes de carburants (OCDE, 2013c). En
conséquence, le Luxembourg affiche la plus forte empreinte carbone par habitant de tous
les pays européens membres de ’OCDE.

Le taux effectif d'imposition qui s’applique aux carburants, inférieur a 150 EUR par
tonne de CO,, se situe en deca de la moyenne OCDE (graphique 31, diagramme A). La taxation
de la consommation de combustibles utilisés pour le chauffage et les procédés industriels,
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Graphique 31. Taux effectifs d’imposition du CO, dans les pays de I'OCDE
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a environ 3 EUR par tonne de CO,, est elle aussi inférieure a la moyenne OCDE
(graphique 31, diagramme B). Dans la catégorie de consommation pour le chauffage et les
procédés industriels, le gaz naturel et le gazole, avec respectivement 52 % et 30 % des
émissions de CO,, occupent la plus grande place. Ils sont taxés a des taux différents, en
fonction de l'usage qui en est fait. Le gazole a usage commercial est assujetti au taux
effectif d’imposition le plus élevé (a la fois au titre de I'énergie et des émissions de CO,),
égal au double de celui qui s’applique au gazole utilisé pour produire de la chaleur
industrielle. Parallélement, 38 % du gaz naturel sont consommeés par 'industrie ou
l'agriculture et ne sont pas taxés (que ce soit au titre de ’énergie ou du CO,). Les
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combustibles utilisés pour produire de ’électricité représentent moins de 3 % de la
consommation totale d’énergie et des émissions de CO, au Luxembourg (OCDE, 2015b).
Pour que ses émissions de carbone par habitant diminuent, le Luxembourg devra accroitre
les taxes sur le gazole et 'essence en vue de supprimer progressivement les écarts de prix
avec les pays voisins.

Le trafic est aussi influencé par des facteurs autres que la fiscalité des carburants, par
exemple I'organisation géographique du transport sur le marché intérieur ou l'attrait des
transports publics pour les travailleurs frontaliers. Il est donc important que le
Luxembourg développe la capacité de son systeme de transport public en coopération avec
les pays voisins, comme indiqué plus haut.

Recommandations visant a renforcer le capital humain et a améliorer
P’affectation des ressources

Principales recommandations

® Mieux évaluer l'efficacité des dépenses publiques de R-D et des politiques de création de
poles d’entreprises.

@ Renforcer la coopération entre les entreprises, 1'Université du Luxembourg et les
établissements publics de recherche au Luxembourg et a I'étranger.

e Dans l'enseignement secondaire, réduire les redoublements, accorder davantage
d’autonomie aux établissements et améliorer le suivi de la qualité de 'enseignement.

® Pour réduire les émissions de carbone, continuer a investir massivement dans les
infrastructures de transport public et utiliser a cette fin les recettes provenant de la
taxation des carburants. Etudier la possibilité d’introduire un systéme de péages de
congestion. Augmenter les taxes sur l’essence et le gazole afin de supprimer
progressivement les écarts de prix avec les pays voisins.
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ANNEXE

Suites données aux recommandations
antérieures de I’OCDE

La présente annexe passe en revue les recommandations formulées dans les Etudes
précédentes concernant les domaines suivants : finances publiques, subuventions,
systéme fiscal, éducation, marché du travail, marchés de produits et de services
(entreprises publiques comprises), réformes financieres et infrastructures. Chaque
recommandation est suivie d’une note consacrée aux mesures prises depuis I'Etude
de 2012. Les recommandations qui sont nouvelles dans la présente Etude figurent
au chapitre correspondant.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

Instaurer un cadre de croissance durable a long terme

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Mettre en ceuvre le plan d’assainissement budgétaire prévu dans le
Pacte de croissance et de stabilité et un plan d’assainissement a moyen
terme crédible afin de s’assurer que les dépenses n‘augmentent pas
plus vite que la croissance nominale du PNB.

Mettre en ceuvre les réformes du régime de retraite, en reliant I'age
effectif de la retraite a la longévité, en réduisant les incitations a
la préretraite, et en limitant la validation au titre des années de non-
activité.

Supprimer les obstacles administratifs inutiles.

Pour la premiére fois, le gouvernement a lancé une procédure
d’examen des dépenses en 2014, a I'appui de I'assainissement
budgétaire.

En 2013, la réforme des retraites est entrée en vigueur, de méme que
l'indexation des taux de remplacement des nouvelles pensions sur
I'espérance de vie.

Suivant le Plan d’action gouvernemental pour la réduction des
obstacles administratifs et I'examen des procédures administratives,
une plate-forme interministérielle chargée plus particulierement de la
simplification et de la rationalisation des procédures administratives a
été constituée, sous la présidence du ministre de la Fonction publique
et de la Réforme administrative. Elle rend directement compte au
Conseil des ministres. L'un des premiers résultats est le projet de loi
« omnibus » modifiant 33 clauses dans le but de réduire les obstacles
administratifs dans les domaines suivants : développement régional,
urbanisme et aménagement du territoire, délivrance des autorisations
pour les sites industriels, droit de I'environnement et logement. Les
travaux préparatoires ont réuni les différents services ministériels et
des parties prenantes telles que des ONG actives dans ces domaines
spécifiques.

Le 6 novembre 2014 a été mis en place un forum internet donnant aux
usagers des services publics la possibilité de formuler des
suggestions et de discuter des propositions de réduction des
obstacles administratifs (www.vosidees.lu). Dans le respect des
principes de transparence et d’ouverture, les propositions font I'objet
d’un suivi et des informations sont communiquées sur leur statut.

Renforcer l’efficience du secteur public

54

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Moderniser I'organisation du secteur public pour mettre davantage
I'accent sur les réalisations plutot que sur les ressources, grace a un
systeme de budgétisation axée sur les résultats associé a une plus
grande autonomie au niveau local et & un contrdle central efficace.
Moderniser la gestion des ressources humaines en recourant a des
systemes d’avancement et de rémunération en fonction des
performances et en ouvrant davantage les procédures de recrutement.

Appliquer la loi généralisant I'acces des ressortissants des pays de I'UE
a la fonction publique afin d’élargir autant que possible le gisement de
compétences disponible.

S’appuyer sur une analyse colits-avantages pour les grands projets
d’investissement.

Améliorer 'efficience du systéme de soins en renforgant la maitrise des
codts, en autonomisant les gestionnaires des hopitaux, et en faisant
usage des infrastructures sanitaires des pays voisins.

Une réforme de la budgétisation est en préparation.

La réforme législative de la fonction publique devrait étre adoptée par le
parlement au premier semestre de 2015. Elle prévoira la mise en place
d’un systéme de gestion des performances fondé sur une gestion par
objectifs et un suivi de la performance d’organisation globale, des
résultats de chaque entité interne, des résultats individuels et des
compétences individuelles. Les résultats et compétences individuels
seront liés aux besoins de formation et aux formations elles-mémes.
Une réforme du recrutement figure a I'ordre du jour du plan d’action
gouvernemental en cours.

L'acces général des ressortissants de I'UE a la fonction publique a été mis
en place, sous réserve que les candidats maitrisent les trois langues
officielles ; le projet de loi du 17 décembre 2010 ouvrait la possibilité
d’accepter les candidats tres spécialisés ne maitrisant qu’une seule des
trois langues officielles.

Une réforme de la budgétisation est en préparation.

La réforme de la santé menée en 2012 a instauré le plafonnement des
dépenses allouées aux hopitaux. Une enveloppe budgétaire est fixée tous
les deux ans pour le financement des établissements hospitaliers.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

Garantir la stabilité financiére

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Réduire a quelques jours le délai de remboursement dans le cadre du
systeme d’assurance des dépots. Les propositions visant a financer ce
systéme sur une base ex ante, en utilisant des primes de risque,
devraient étre mises en ceuvre.

Renforcer la coopération entre la CSSF et la BCL par la mise en place de
dispositifs institutionnels définissant clairement les responsabilités et
les régles applicables aux deux institutions.

Une loi est en cours de préparation afin de transposer la directive
2014/49/UE de I'UE dans la Iégislation nationale.

La CSSF et la BCL cooperent au sein du nouveau mécanisme de
surveillance unique de I'UE. Une loi est en cours de préparation afin
d’établir la coopération au sein d’'un Comité du risque systémique
pour la surveillance macroprudentielle.

Promouvoir la concurrence

Recommandations des Ftudes précédentes

Mesures prises

Supprimer les charges administratives superflues qui pesent sur les
créations d’entreprises, les restrictions inutiles liées aux régimes
d’autorisation et les mesures injustifiées de contréle des prix.

S’agissant des services professionnels, éliminer les restrictions
relatives a la publicité et rendre plus aisée la coopération entre
professions. Supprimer les prix minimums ou de référence.

En ce qui concerne les professions juridiques, éliminer le plafonnement
du nombre de notaires, créer une autorité de régulation indépendante
et mettre en place une procédure spéciale permettant de régler les
petits litiges sans devoir recourir a un avocat.

Lever les restrictions concernant le nombre de pharmacies, permettre
aux pharmaciens de proposer des médicaments génériques en
remplacement de médicaments prescrits, et autoriser la vente de
certains produits médicinaux par d’autres détaillants.

En ce qui concerne le commerce de détail, assouplir les horaires
d’ouverture des magasins. Dés lors que les autorités de la concurrence
disposeront de ressources suffisantes, supprimer le plafonnement du
prix de détail des carburants.

Eliminer les dispositions restrictives qui fixent le nombre de taxis et
limitent leur capacité a se livrer concurrence.

Suivant le Plan d’action gouvernemental pour la réduction des
obstacles administratifs et 'examen des procédures administratives,
une plate-forme interministérielle chargée plus particulierement de la
simplification et de la rationalisation des procédures administratives a
été constituée, sous la présidence du ministre de la Fonction publique
et de la Réforme administrative. Elle rend directement compte au
Conseil des ministres. L'un des premiers résultats est le projet de loi
« omnibus » modifiant 33 clauses dans le but de réduire les obstacles
administratifs dans les domaines suivants : développement régional,
urbanisme et aménagement du territoire, délivrance des autorisations
pour les sites industriels, droit de I'environnement et logement. Les
travaux préparatoires ont réuni les différents services ministériels et
des parties prenantes telles que des ONG actives dans ces domaines
spécifiques.

Le 6 novembre 2014 a été mis en place un forum internet donnant aux
usagers des services publics la possibilité de formuler des
suggestions et de discuter des propositions de réduction des
obstacles administratifs (www.vosidees.lu). Dans le respect des
principes de transparence et d’ouverture, les propositions font I'objet
d’un suivi et des informations sont communiquées sur leur statut.

Il n’existe aucune restriction sur la publicité, excepté pour certaines
professions libérales comme les médecins, les avocats, les architectes
et les experts comptables.

D’une maniére générale, la Loi du 23 octobre 2011 relative a la
concurrence garantit la liberté des prix, a I'exception uniquement des
produits pétroliers, des services de taxi et des produits
pharmaceutiques.

Aucune mesure prise.

En 2014, une loi est entrée en vigueur autorisant le remboursement
des médicaments génériques.

Une étude de faisabilité sur un assouplissement des horaires
d’ouverture est en préparation.

Un projet de loi a été soumis au Parlement.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

Assouplir le marché du travail

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Réformer le systeme de fixation des salaires. Dans un premier temps, les
salaires devraient étre indexés sur l'inflation sous-jacente plutdt que sur
I'inflation globale. Ensuite, le systeme d’indexation Iégale automatique des
salaires devrait &tre supprimé pour garantir la compétitivité et autoriser les
ajustements nécessaires des salaires relatifs.

Renforcer I'efficacité du salaire minimum Iégal en s’assurant que lors de la
détermination du salaire minimum, I'accent soit mis sur son impact
économique.

Examiner en profondeur les programmes actifs du marché du travail
existants. Redistribuer les financements des programmes non rentables
vers les programmes rentables, en vue de contribuer & une politique
d’activation plus dynamique.

Améliorer I'efficience du service public de I'emploi et renforcer les
politiques d’activation : en réorganisant les services de placement ; en
responsabilisant davantage les agences locales pour 'emploi ; en
intervenant plus rapidement auprés des demandeurs d’emploi les plus
exposés au risque de chdmage de longue durée ; en veillant a ce que tous
les bénéficiaires du RMG aptes au travail se voient proposer des contrats
d’insertion ; et en augmentant les ressources de I'’ADEM.

Améliorer la conception du revenu minimum garanti (RMG) afin d’éviter les
cas ou davantage de travail ne procure pas de complément de revenu.
Réduire les taux de remplacement des allocations chdmage et durcir
encore les conditions d’attribution de 'assurance chdmage aux jeunes.
Donner aux prestations un caractere dégressif pour minimiser leur impact
sur les incitations au travail.

Mieux cibler les transferts sociaux pour en faire un instrument plus efficace
de réduction de la pauvreté relative tout en limitant leur codit global.

Entre 2012 et 2014, I'indexation automatique des salaires a été restreinte.
Le systéme initial sera remis en vigueur en 2015.

Aucune mesure prise.

Les contrats pour les jeunes ont été révisés en 2013.

Depuis 2013, le systéme d’établissement des profils du service public de
I'emploi est en cours de révision et les ressources ont été revues a la
hausse.

Aucune mesure prise.

Aucune mesure prise.

Aucune mesure prise.

Aucune mesure prise.

Renforcer le systeme éducatif

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Orienter davantage les ressources vers les établissements accueillant
des éléves de milieux défavorisés et accroitre les ressources
consacrées a l'aide linguistique et aux classes de remise a niveau.

Mettre en ceuvre le projet de réforme de I'enseignement secondaire,
pour réduire le nombre de redoublements, porter de 12 a 16 ans I'age
de l'orientation des éleves par filiéres, renforcer I'autonomie et les
capacités de gestion locale des établissements scolaires. Renforcer le
suivi de la qualité de I'enseignement.

Le département de I'enfance et de la jeunesse a été intégré au
ministére de 'Education.

Les ressources allouées a I'enseignement fondamental ont été revues
a la hausse.

D’autres initiatives sont en cours de préparation.

En 2014, le Luxembourg Centre for Educational Testing (LUCET) a été
créé au sein de I'Université du Luxembourg.

Etoffer ’offre de logements

Recommandations des Etudes précédentes

Mesures prises

Renforcer I'offre de logements en simplifiant les procédures de
délivrance des permis de construire.

Supprimer les incitations fiscales a la rétention de terrains en
élargissant a d’autres zones I'application de la surtaxe sur les
logements et les terrains vacants et des dates limites pour le démarrage
et la finalisation des projets sur les terrains constructibles.
Augmenter les taxes fonciéres en actualisant les valeurs des biens
utilisés pour calculer 'imp6t dd.

Modifier la fiscalité afin de réduire son biais en faveur du logement.

Les procédures administratives ont été simplifiées en 2011.

Aucune mesure prise.

Un examen est envisagé.

Aucune mesure prise.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

Assurer une croissance verte

Recommandations des Etudes précédentes Mesures prises

Poursuivre les investissements réalisés et renforcer encore la Le systeme de transport va étre modifié. La coopération
coopération avec les régions voisines pour accroitre les capacités du transnationale a été renforcée.

systéme de transport public.

Accroitre les taxes sur I'essence et le gazole pour réduire les émissions  Aucune mesure prise.

de carbone du Luxembourg.

Introduire un systeme de péages de congestion. Le systéme de transport va étre modifié.
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Chapitre 1

Nouveaux défis — améliorer
les performances et la résilience
du secteur financier

Pendant les vingt-cing derniéres années, le secteur financier luxembourgeois est
devenu une plateforme internationale de premier plan pour la gestion d’actifs et les
fonds de placement, ce qui a grandement contribué a la croissance. La
diversification dans de nouveaux domaines de la gestion d’actifs financiers se
poursuit. Toutefois, ’évolution de la réglementation des marchés financiers en
Europe, les obligations accrues de transparence internationale en matiére bancaire
et 'intensification de la concurrence constituent des défis. En outre, le secteur
financier a atteint une dimension telle que sa contribution a la croissance globale de
I’économie risque de s’amenuiser.

Le maintien d’un cadre sain conditionne la poursuite de la diversification du secteur
financier, a partir de I’avantage comparatif actuel du Luxembourg et de la confiance
des investisseurs en sa stabilité économique. Les régulateurs doivent veiller a ce que
les intermédiaires financiers aient des ratios de fonds propres élevés pour qu’ils
puissent faire face a I’éventualité de chocs d’origine étrangére et aux risques liés au
secteur immobilier national. L’évaluation des risques systémiques doit prendre en
compte les divers liens qui existent entre les banques et les autres acteurs des
marchés financiers, notamment les fonds de placement. La plupart des banques
opérant au Luxembourg étant liées a des groupes étrangers, il incombe aux
autorités de chercher a établir des procédures claires pour organiser la résolution
(transfrontaliére) de grandes banques en période de crise. En outre, 'application des
derniéres mesures d’amélioration de la transparence fiscale auxquelles le
Luxembourg s’est engagé peut inciter les banques a affiner encore leurs modeles
économiques, ce qui favorisera a moyen terme le secteur financier luxembourgeois.
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Le secteur financier est exceptionnellement important

Au cours des vingt-cinq dernieres années, le secteur financier luxembourgeois a
apporté une contribution essentielle a I'activité économique interne. En 2013, les banques
représentaient 20 % de la valeur ajoutée de 'ensemble de ce secteur, le reste provenant des
diverses activités des gestionnaires d’actifs et des fonds de placement. L'avantage
comparatif dont jouit le Luxembourg en tant que centre financier international découle
notamment d’un cadre législatif et réglementaire adaptable qui a su tirer parti de
I'adoption précoce de la réglementation financiére de I'UE, d’une fiscalité modérée, d'une
main-d’ceuvre qualifiée et de 'acquisition de connaissances spécialisées dans la gestion
d’actifs. Depuis peu, toutefois, la part du secteur dans la production totale diminue et il a
peut-étre atteint la taille a laquelle sa contribution a la croissance globale de ’économie
risque d’aller en diminuant. Ce chapitre traite les problémes qui se posent aux politiques
publiques pour permettre au secteur financier de s’adapter a 'apparition d’un cadre
réglementaire international évolutif.

En 2014, la part du secteur de la finance et des assurances dans la valeur ajoutée était
de quelque 27 % du PIB au Luxembourg, soit beaucoup plus que dans d’autres centres
financiers de 'OCDE, comme la Suisse ou le Royaume-Uni (ou elle représente quelque 10%
et 8% % du PIB). Relativement au PIB du pays, les actifs des institutions financiéres
monétaires (IFM, institutions de crédit et fonds de placement sur les marchés monétaires)
sont exceptionnellement élevés dans une optique de comparaison internationale, bien que
de dimension beaucoup plus modeste en valeur absolue (graphique 1.1). La mesure de la
production et de la productivité du secteur financier est entachée d’'une grande incertitude,
la premiere étant peut-étre surestimée (annexe 1).

Le secteur s’est nettement diversifié au fil du temps, et il est en train de s’élargir a de
nouveaux domaines d’activité. Ces derniéres années, certaines activités financiéres de la
sphére bancaire ont pris davantage d’importance ; il s’agit notamment de ’émission
d’obligations, des services de garde pour le compte des fonds de placement, de la gestion
de patrimoine pour des familles a revenu élevé et de services financiers informatisés
(OCDE, 2012 ; Wintersteller, 2013). Le Luxembourg constitue une importante plateforme
d’émission d’obligations libellées en euro, sachant que I'un des principaux organismes de
compensation et de réglement s’y trouve. Le pays est aussi un centre mondial de fonds
de placement (voir ci-apres). Par ailleurs, le secteur financier est trés lié a diverses
activités périphériques telles que les services juridiques et les technologies de
I'information.
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Graphique 1.1. Actifs des institutions financiéres monétaires
(IFM a I’exclusion de I’Eurosystéme)

%  A.En % duPIB, 2013
2,200

2,000
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400

200 ,—‘
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

GRC ITA BEL FIN DEU AUT ESP PRT NLD FRA IRL LUX

B. En milliards d'EUR, 2013
Milliards EUR
8,000
7,500 F
7,000
6,500 [
6,000 F
5500 F
5,000 f
4500 f
4,000 f
3,500 f
3,000 f
2,500
2,000
1,500 F
1,000 F

S O e e i I I S L

GRC PRT FIN AUT LUX IRL BEL NLD ESP ITA DEU FRA

Source : Banque Centrale Européenne.

StatLink %i=r http://dx.doi.org/10.1787/888933199747

La plupart des banques sont liées a des groupes internationaux d modéle économique
transfrontalier

Au Luxembourg, seules cing banques sont d’origine locale, le reste étant controlé par
des institutions de crédit étrangeéres (graphique 1.2). Quelque 80 % des banques
européennes, mais il y aussi des établissements originaires des Etats-Unis, du Japon, de la
Chine, du Brésil et d’autres pays non européens. A peu prés 87 % des actifs bancaires sont
détenus par des établissements appartenant a des groupes bancaires étrangers (dernier
trimestre de 2013).

Au deuxiéme semestre de 2013, 54 % environ des engagements financiers des banques
étaient a I’égard de créanciers étrangers (graphique 1.3). Le financement interbancaire au
Luxembourg en représentait 17,5 % et les fonds de marché monétaire ou de placement
situés au Luxembourg 17 % (voir ci-dessous).
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Graphique 1.2. Origine des banques opérant au Luxembourg (fin 2014)
Nombre, pourcentage entre parentheses.

Reste du Monde LUX5(3.3) BEL 7 (4.7)
14 (9.4)
JPN 5 (3.3)

BRA 5 (3.3)
CHN 6 (4.0) DEU 33 (22.2)
USA 6 (4.0),\
Autres UE 31
(20.9) FRA 15 (10.1)

CHE 12 (8.1) GBR 9 (6.0

Source : CSSF.
StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199755

La plupart des banques exercent des activités internationales. Leur modeéle
économique consiste largement a servir de plaque tournante transfrontaliére alimentant
en liquidités leurs groupes bancaires internationaux. En effet, les banques
luxembourgeoises recoivent beaucoup de dépots de fonds de placement, de compagnies
d’assurance et d’autres intermédiaires financiers : 81 % du total en 2014. En particulier, les
soldes courants des fonds de placement constituent une source de financement
relativement stable pour les banques dépositaires, qui disposent ainsi de liquidités
abondantes car leurs activités de crédit vis-a-vis du secteur non financier sont tres
limitées. A la fin de 2013, a peu prés les deux tiers de celles qui accordaient des crédits
interbancaires les réservaient a des établissements bancaires étrangers. Ils représentaient
a peu pres 58 % de 'encours total des crédits octroyés par les banques luxembourgeoises,
tandis que 27 % allaient a des contreparties non bancaires étrangeres (graphique 1.3). Les
crédits aux entreprises, aux ménages et a 'Etat luxembourgeois ne représentent qu’une
proportion relativement faible du total.

Dans la premieére phase de la crise de 2008, certaines filiales de banques ont di se
procurer des liquidités destinées aux groupes internationaux auxquelles elles
appartiennent (FMI, 2011) en faisant appel aux facilités de la BCE. Leur endettement vis-a-
vis de la Banque centrale a donc augmenté. Toutefois, les pénuries de liquidité bancaire
sont restées modérées en raison du role relativement limité du marché interbancaire
interne dans la circulation de liquidités entre les établissements (graphique 1.3 ci-dessus).
Parallelement, les banques luxembourgeoises ont continué sur une base relativement
stable a fournir des financements a des banques étrangeres, européennes pour la plupart.

Depuis la crise, la part du secteur de la finance et des assurances dans la valeur
ajoutée réelle a baissé d’environ 4 points (graphique 1.4, partie A), le bilan agrégé des
banques s’étant contracté de 14 % de 2008 a 2009. Sous l'effet de I’assechement du marché
des préts a tres court terme, les « expositions » sont revenues a des niveaux proches de
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Graphique 1.3. Interconnexion des financements entre institutions de crédit, d’une part, et
secteurs financier et non financier, d’autre part

A. Contributions des secteurs au financement des institutions de crédit
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Source : Revue de stabilité financiére 2014, BCL.
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ceux observés au début de la décennie précédente. L'ajustement du crédit bancaire a

surtout pris la forme d’une réduction des préts transfrontaliers des filiales et succursales
bancaires aux groupes étrangers dont elles dépendent (graphique 1.4, partie B).

Graphique 1.4. Evolution du secteur financier

A. Valeur ajoutée réelle du secteur financier

(incluant les assurances), aux prix de 2005
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Le crédit aux emprunteurs nationaux a résisté et les banques restent efficientes
en comparaison de leurs homologues étrangers

Le crédit bancaire au secteur privé non financier interne, mesuré par rapport au PIB,
est inférieur a la moyenne de I'OCDE (graphique 1.5), mais résiste remarquablement depuis
la crise. Le crédit aux entreprises non financieres a continué a augmenter, les banques

ayant tres peu resserré les criteres d’octroi a la différence de celles de la plupart des autres
pays de la zone euro (graphique 1.6, partie A).

Graphique 1.5. Crédits des banques luxembourgeoises au secteur privé non financier

MEX HUN USA POL CZE BEL TURNORDEU ITA AUT LUX FRA FIN GBR CAN IRL JPN GRC NLD KOR AUS SWE ESP PRT CHE DNK

BRI.

StatLink %= http://dx.doi.org/10.1787/888933199772
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Graphique 1.6. Crédits bancaires, dont préts improductifs
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EUR o, En % des préts bruts totaux
45 8
O Crédit aux entreprises non financiéres au Luxembourg —LUX Zone Euro
40 I
m Crédit aux ménages au Luxembourg 7
35
6 F
30
5 F
25
4}
20
5 | 3 F _/\
10 | 2T
5 tr
e — /\/\—‘—
0 L L 1 L L N

0 1 1 1 1 1 1
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Source : BCL, Banque Mondiale, Base de données des indicateurs du développement dans le monde.
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Un certain nombre de facteurs expliquent la résistance relativement forte du crédit
bancaire au secteur privé interne. Les banques étaient bien capitalisées lors du
déclenchement de la crise et l'autorité de supervision s’est empressée d’exiger qu’elles
augmentent leurs fonds propres pour se mettre en conformité avec les futures normes de
Béale III et de I'Union européenne. Lors de I'« évaluation complete » par la Banque centrale
européenne des bilans des banques d'importance systémique, dont les résultats ont été
publiés en octobre 2014, aucune insuffisance de fonds propres n’a été trouvée dans les six
institutions de crédit luxembourgeoises examinées (BCE, 2014a). Elles ont respecté le seuil
de fonds propres de référence, tant lors de I'« examen de la qualité des actifs » que lors des
deux « tests de résistance » effectués. Il a été constaté que les actifs de ces banques étaient
correctement évalués. En outre, les ratios de solvabilité sont restés sensiblement
supérieurs au niveau obligatoire fixé pendant le test de résistance.

De méme, la capitalisation du systéme bancaire considéré dans son ensemble est
relativement élevée, si 'on se réfere au rapport entre les fonds propres réglementaires et
les actifs pondérés en fonction des risques (graphique 1.7). Les préts improductifs ne
représentent qu’une faible proportion du total des crédits bancaires, ce qui s’explique
par la solidité des bilans avant la crise, les restructurations bancaires antérieures et une
croissance économique supérieure a la moyenne de I’'UE dans la période récente
(graphique 1.6, partie B). Le ratio colts/revenus des banques est relativement bas sur le
plan international, ce qui est le signe d’une efficience technique assez forte
(graphique 1.8).

Le secteur financier s’est diversifié dans la gestion d’actifs et les activités d’assurance

Le secteur financier a bénéficié de I’adoption dés le milieu des années 1980 de la
directive de I'UE sur les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM),
qui permet a cette catégorie de fonds de placement d’opérer librement dans I’ensemble de
I'UE avec une autorisation unique. Depuis lors, le Luxembourg s’est développé en tant que
plateforme d’administration et de distribution de fonds de placement, plus de 3 800
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Graphique 1.7. Ratios de fonds propres des banques
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Note : graphiques basés sur des données trimestrielles allant jusqu’en décembre 2013; lorsqu’elles ne sont pas disponibles, on prend les
données les plus récentes (jusqu’en décembre 2012).
Source : Rapport sur les indicateurs de santé financiere du FMI, données transmises par les autorités nationales au FMI en vue d'une
diffusion via le site Internet de I'ISF http://fsi.imf.org/, données transmises au Département géographique du FMI et estimations des
services du FMIL.
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OPCVM s’y trouvant en 2013 (graphique 1.9). A la fin de 2014, le montant des actifs nets
gérés par eux s’élevait a 3 000 milliards d’euros et il avait doublé par rapport au point bas
atteint pendant la crise financiére. Le Luxembourg est désormais le deuxiéme plus
important centre mondial pour la gestion collective de fonds derriére les Etats-Unis. Les
autres catégories de fonds de placement ont aussi pris de 1’essor, sachant que le
Luxembourg a été I'un des premiers pays a adopter la directive de I'UE sur les fonds de
placement alternatifs au début de la décennie actuelle.

Gréce aux infrastructures financieres du Luxembourg, le secteur de I’assurance a aussi
connu une forte croissance, sous I'impulsion de la branche vie qui représente pres de 60 %
des produits d’assurance et (dans une moindre mesure) de la réassurance (graphique 1.10).
Par ailleurs, 95 % des risques assurés par les compagnies luxembourgeoises le sont a
I'extérieur du pays.

Les fonds de placement ont eux aussi été touchés par la crise. Le montant des actifs
sous gestion a diminué de 24 % en 2008 a cause de la chute de leurs prix et de la faible
demande des investisseurs, mais il s’est redressé rapidement et a recommencé a croitre
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Graphique 1.8. Ratio coilits/revenus dans le secteur bancaire, 2011
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Graphique 1.9. Fonds de placement
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fortement (graphique 1.9 ci-dessus). Au total, la diversification du secteur financier a limité
le recul de sa production et permis une reprise de 'emploi qui avait fléchi dans ce secteur
pendant les premiéres années de la crise.

La forte compétitivité du secteur de la finance et des assurances se manifeste par de
bonnes performances a 'exportation. Il exporte 80 % de sa production. Les services
financiers représentent a peu pres 50 % des ventes a I'étranger, contre 11 % au Royaume-Uni,
5,5 % en Suisse et 4,2 % aux Etats-Unis. Le Luxembourg dégage depuis longtemps un
important excédent des paiements courants (environ 5 % du PIB en 2014), intégralement d
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Graphique 1.10. Le secteur de I’assurance
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a l'exportation de services dont la composante financiere représente la plus grande partie.
Toutefois, la part de la production du secteur dans l’excédent global des échanges a
récemment diminué, a la fois sous l'effet défavorable de la crise financiére et du fait de la
hausse des exportations d’autres services, notamment en matiere de TCIL.

Défis a relever

70

Depuis le milieu des années 1980, I’économie luxembourgeoise bénéficie grandement
de la demande accrue de services financiers dans les pays industrialisés, conjuguée a
I'avantage d’avoir été I'un des premiers pays a libéraliser le secteur et parfois a adopter les
directives de I'UE concernant cette catégorie de services. A I’avenir, la demande
transnationale de crédits intermédiés pourrait étre moindre que dans les décennies
récentes. Les centres financiers apparus ailleurs, notamment en Chine et en Amérique du
sud, intensifient la concurrence. Pour rester compétitif, le secteur financier
luxembourgeois doit conserver une main-d’ceuvre hautement qualifiée et un cadre axé sur
la stabilité. L'évolution de la réglementation des marchés de capitaux en Europe et la
tendance a une transparence accrue peuvent étre des enjeux pour les banques qui devront

s’y adapter.

Des limites a la croissance?

Une analyse par séries temporelles de Guarda et Rouabah (2011) laisse a penser qu’au
Luxembourg, il y a plus d’innovations dans le secteur financier que dans les autres.
Toutefois, plusieurs études économétriques récentes ont trouvé une corrélation « en forme
de bosse » entre la dimension du secteur financier et la croissance économique (Arcand
et al, 2012 ; Cecchetti et al, 2012 ; Beck, et al, 2014 ; Law et al, 2014 ; OCDE, 2014a et b ; voir
aussi Conseil européen du risque systémique, 2014). A un bas niveau de développement,
plus le secteur financier est important, plus la croissance économique globale est forte ; en
revanche, la poursuite de 'expansion d’un secteur financier déja bien étoffé peut
s’accompagner d’un ralentissement de la croissance du PIB.
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Généralement, la limitation de la contribution a la croissance peut résulter de divers
facteurs : mauvaise répartition des ressources due a la recherche de rentes et a I'existence
de garanties implicites de I'Etat ; exposition a des chocs financiers et accentuation des
inégalités de revenus due a ’accélération de la croissance. Au vu de ces estimations,
l'intermédiation du crédit au Luxembourg a peut-étre atteint le niveau a partir duquel sa
contribution a la croissance va diminuer. Les garanties accordées implicitement aux
banques (ou explicitement dans le cas de celles du secteur public) pourraient, dans une
certaine mesure, les avoir incitées ainsi que leurs clients a prendre des risques en Europe
et au Luxembourg, d’ou un développement du secteur bancaire au détriment d’autres
activités. Selon ces estimations, I'une des banques qui ont di faire 'objet d'une résolution
pendant la crise financiere bénéficiait d’'une garantie implicite significative sur ses
emprunts (Schich et Lindh, 2012). Néanmoins, les travaux de ’OCDE (OCDE, 2014b)
donnent a penser que le potentiel d’incidence négative lié a la dimension diminue pour les
centres financiers internationaux qui, comme le Luxembourg, exportent une grande partie
de la production du secteur.

Néanmoins, si dans de nombreux pays la poursuite de I’expansion du secteur
financier ne concourt pas a la croissance, la demande internationale de ses services va
connailtre un ralentissement. En outre, le renforcement des obligations de fonds propres
imposées aux banques en Europe et ailleurs ainsi qu'un contrdle plus efficace des risques
dans I'Union bancaire européenne (voir ci-dessous) pourraient pousser les banques a se
désendetter, d’ou une éventuelle réduction de la taille des groupes bancaires
internationaux et de leurs filiales luxembourgeoises. Ces éventualités militent en faveur
d’une amélioration du cadre qui favorise la diversification de I'activité économique.

Une instabilité accrue des recettes fiscales tirées des activités du secteur financier?

De précédentes Etudes économiques ont signalé 'existence d’un lien entre I'instabilité
des rentrées budgétaires au Luxembourg et celle des recettes fiscales provenant du secteur
financier (OCDE, 2012). En particulier, les imp6ts sur les bénéfices des banques se sont
montrés particulierement irréguliers (graphique 1.11, partie A). La diversification du
secteur financier a entrainé celle de la base d’imposition et pourrait avoir atténué la
volatilité des recettes fiscales. La part du produit de I'impdt sur les bénéfices des banques
dans les recettes fiscales totales a diminué, alors que celles du produit de I'impdt sur les
bénéfices des compagnies d’assurance et de la taxe d’abonnement, un impot sur les titres
de sociétés (qui frappe essentiellement les fonds de placement), ont augmenté
(graphique 1.11, partie B). La diversification en cours de la production du secteur financier
pourrait réduire encore la corrélation positive entre le rendement des impots acquittés par
le secteur financier et la volatilité fiscale globale, mais toute forte perturbation des
marchés financiers pourrait entrainer une nouvelle instabilité des recettes publiques,
renforcant la nécessité de diversifier les bases d’imposition.

Plus de transparence fiscale

L'examen au titre de la phase 2 effectué par le Forum mondial sur la transparence et
I’échange de renseignements a des fins fiscales a montré que les pratiques du Luxembourg
en la matiere n’avaient pas été, pendant la période sous revue, pleinement conformes a la
norme relative a ’échange de renseignements a la suite d’'une demande. Le cadre juridique
et réglementaire prévoit la communication de renseignements comptables, bancaires et
relatifs a la propriété. Certes, le Luxembourg échange un tres grand nombre de

ETUDES ECONOMIQUES DE L’OCDE : LUXEMBOURG © OCDE 2015 71



1.

NOUVEAUX DEFIS — AMELIORER LES PERFORMANCES ET LA RESILIENCE DU SECTEUR FINANCIER

Graphique 1.11. Evolution des recettes fiscales tirées du secteur financier
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renseignements en temps utile, mais il n’a pas toujours exercé les pouvoirs permettant de
recueillir ou d’exiger les renseignements demandés. Afin d’améliorer sa notation par le
Forum mondial, le pays a fait savoir qu'il avait suivi toutes les recommandations du Forum
(voir encadré 1.1). Une procédure supplémentaire d’examen a été lancée au début de
janvier 2015 pour évaluer les changements effectués et le Forum devrait publier un rapport
supplémentaire d’ici la fin de juillet 2015. En outre, le Luxembourg s’est engagé a appliquer
en 2017 la nouvelle norme d’échange automatique de renseignements et a signé ’Accord
multilatéral entre autorités compétentes avec 51 autres juridictions.

Aprés 'annonce faite en avril 2013 par le gouvernement de I'instauration d’un
échange automatique de données, les dépots bancaires de contreparties non financieres
sont restés stables (graphique 1.12). La diminution des dépdts de contreparties non
financieres non résidentielles - notamment de ménages de pays voisins - a été compensée
par une augmentation des dépots de contreparties non financieres résidentielles. Les
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Encadré 1.1. La réponse du Luxembourg aux recommandations
du Forum mondial sur la transparence et I’échange de renseignements
a des fins fiscales

Le Luxembourg a fait savoir qu’il avait donné suite a toutes les recommandations
formulées dans le rapport national le concernant du Forum mondial sur la transparence et
I’échange de renseignements a des fins fiscales. Les mesures suivantes ont été prises:

® Le Luxembourg a signé et ratifié la Convention multilatérale conjointe Conseil de
I’Europe/OCDE relative a I'assistance administrative mutuelle en matiére fiscale et son
Protocole, ce qui a porté le nombre de pays avec lesquels il échange des renseignements
a la totalité des 83 parties a cette convention. Elle est entrée en vigueur le ler novembre
2014. Pour le moment, le Luxembourg échange des renseignements avec 150
juridictions, dont 97 appliquent la norme.

® En aolit 2014 est entrée en vigueur une loi instituant le dépdot physique et
Ienregistrement (« immobilisation ») de toutes les actions au porteur, afin que 'on
connaisse en toutes circonstances I'identité des détenteurs. S’agissant des informations
relatives a la propriété des sociétés d’investissement en capital a risque (SICAR) prenant
la forme de sociétés en commandite simple (SCS), une loi du 12 juillet 2013 garantit que
les SICAR ayant le statut de SCS soient soumises aux obligations habituelles
d’enregistrement et de publication prévues par le droit commercial.

® Le ler janvier 2014 est entrée en vigueur une circulaire du Directeur de 'administration
des contributions directes concernant la procédure d’échange de renseignements sur
requéte ; elle clarifie la procédure et traite, entre autres choses, les problémes
d’interprétation de la pertinence prévisible et d’exercice par 'autorité compétente de
pouvoirs de contraindre.

® La loi du 25 novembre 2014, modifiant la procédure applicable a I'’échange de
renseignements sur requéte, est entrée en vigueur le ler décembre 2014. Ce texte
énonce clairement que l'autorité compétente peut ordonner la communication de tous
les documents ou renseignements recherchés par la juridiction qui formule la demande.
Il interdit a la personne qui les détient d’altérer les renseignements demandés et ne
reconnait plus ni a cette personne, ni au contribuable le droit de faire appel de la
demande. En outre, les tribunaux ne peuvent plus interpréter la pertinence prévisible
des demandes.

Ala suite de ces changements, le Luxembourg a demandé au Forum mondial d’établir un
rapport supplémentaire pour qu’ils puissent étre évalués. Quand le Groupe d’examen par
les pairs du Forum mondial se sera prononcé sur cette demande, un rapport
supplémentaire devrait étre publié d’ici la fin de juillet 2015. Ce rapport lui permettra
également d’apprécier s’il est justifié de relever sa note de conformité concernant le
Luxembourg.

derniéres étapes de 'amélioration des regles de transparence fiscale devraient intervenir
prochainement. Elle incitera les banques a affiner encore plus leurs modeles économiques,
ce qui bénéficiera a moyen terme au secteur financier luxembourgeois.

Contenir les risques systémiques

La stabilité du secteur financier revét une grande importance pour le développement
économique du Luxembourg. La crise a montré que les chocs subis par ce secteur avaient
une profonde incidence sur I’économie. Ainsi, le PIB du Luxembourg s’est vivement
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Graphique 1.12. Dépdts aupres des institutions de crédit du Luxembourg
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contracté au début de la crise, méme si la reprise a ensuite été plus rapide que dans de
nombreux autres pays de I’'OCDE, en particulier dans ceux de la zone euro (voir ci-dessus
I’Evaluation et les recommandations portant sur les macro-évolutions). Une étude
économeétrique effectuée au premier stade de la crise a conclu qu’une baisse de 1 % de la
valeur ajoutée réelle du secteur financier entrainait un recul de 0,6 % du PIB pendant la
premiére année et de 0,3 % pendant les deux suivantes (STATEC, 2008).

Plus fondamentalement, la diversification du secteur financier dans de nouveaux
domaines, comme les fonds de placement, s’appuie sur le fait que les investisseurs font
confiance au cadre existant pour assurer la stabilité. Dans ces conditions, des incertitudes
sur 'aptitude du Luxembourg a réduire au minimum le risque systémique pourraient
sérieusement perturber la poursuite du développement du secteur financier, étant donné
la grande mobilité des flux de capitaux internationaux. Une forte capitalisation des
banques et un solide cadre réglementaire conditionnent donc la confiance des
investisseurs. Il est en conséquence judicieux que les autorités luxembourgeoises aient
intégré complétement le ratio de solvabilité de Béle III a compter de 2014 et introduit a la
méme période un volant de conservation de 2.5 % pour toutes les banques, faisant ainsi
usage de la discrétion prévue dans la législation correspondante de I'UE. Des projets de loi
prévoyant l'introduction compléte des volants de fonds propres contracyclique et des
volants de fonds propres pour les banques systémiques et pour faire face aux risques
systémiques sont en cours d’examen.

Dans le secteur bancaire, I'importance des liens capitalistiques et de crédit a caractere
transfrontalier implique un certain partage des risques avec les banques étrangeres si ce
secteur se trouvait en difficulté. En méme temps, les liens interbancaires transfrontaliers
constituent un canal de transmission des chocs sur les marchés financiers de nature a
accroitre les possibilités de défaillance de certains établissements et le risque systémique
global. La crise a montré que les banques opérant au Luxembourg peuvent étre confrontées
a des risques de liquidité significatifs ayant pour origine leurs maisons-meres (FMI, 2011).
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De ce fait, les autorités de surveillance des marchés ont adopté plusieurs mesures micro-
et macroprudentielles pour faire face aux risques sous-jacents, parmi lesquelles on peut
citer une obligation de notification quotidienne des liquidités pour les établissements de
crédit, une surveillance renforcée de la liquidité au moyen de visites sur place, la mise en
ceuvre réguliere de tests de résistance macroéconomique sur les liquidités ou encore des
mesures destinées a renforcer les fonds propres des banques.

En outre, les fonds de placement et les autres intermédiaires financiers influent sur la
santé financiere du systéme bancaire du fait des liens importants qui existent entre eux
(graphique 1.3 ci-dessus). En particulier, les fonds de placement ont assuré quelque 15 %
du financement des banques a la fin de 2013 (graphique 1.3, partie A). Ce financement est
resté stable pendant la crise, prouvant la résilience des fonds de placement, mais si ces
derniers venaient a connaitre de graves difficultés, les répercussions sur les banques
pourraient étre défavorables. Le risque d'une transmission de chocs du fait des liens de
financement entre les fonds de placement et les banques est confirmé par de récentes
études économétriques (Jin et de Simone, 2014).

Les particularités du marché financier luxembourgeois nécessitent une approche
globale de I'évaluation des risques, une supervision efficiente de ce marché ainsi que des
niveaux prudents de fonds propres et de liquidité, a la fois dans les banques et dans les
acteurs financiers qui leur sont liés. A cet égard, la création d’une union bancaire au sein
de I'Union européenne, avec le Mécanisme de supervision unique (MSU) pour les grandes
banques participantes, le Mécanisme de résolution unique (MRU), un ensemble de régles
communes pour la supervision et la résolution des banques et un renforcement des
obligations de fonds propres en vertu de la réglementation et de la Directive (CRR/CRD IV)
correspondantes, pourrait étre bénéfique pour le Luxembourg car tous ces mécanismes
aident a contréler les risques de contrepartie provenant du reste de 'UE.

Le MSU place sous la supervision directe de la BCE la moitié des 148 banques opérant
au Luxembourg, soit quelque 80 % des actifs bancaires (Banque Centrale Européenne, 2014;
FMI, 2014). Toutefois, pour étre efficace, le controle des risques assuré par le MSU exige une
bonne coopération des institutions de supervision de I'UE avec les autorités nationales
compétentes. Ces dernieres années, on a développé les moyens de la Commission de
surveillance du secteur financier (CSSF) qui supervise les institutions de crédit, les fonds de
placement et les autres intermédiaires financiers luxembourgeois ; les techniques utilisées
pour les tests de résistance des banques ont été perfectionnées et la protection des
investisseurs a été renforcée (FMI, 2014).

Les risques pesant sur la stabilité du secteur financier sont évalués par I'autorité de
surveillance des marchés de capitaux (CSSF) en collaboration avec la Banque Centrale du
Luxembourg (BCL). Le gouvernement luxembourgeois a I'intention d’établir une Commission
nationale du risque systémique ou figureront toutes les autorités responsables de la politique
macroprudentielle: la CSSF, la BCL, 'autorité de surveillance du secteur des assurances (CAA)
et le ministere des Finances. Cette instance sera notamment chargée de distinguer, d’évaluer
et de surveiller les risques pour la stabilité financiere. Pour que cette collaboration soit
fructueuse, il faudra formuler un cadre analytique rendant compte des liens financiers entre
les banques et les autres acteurs concernés des marchés, notamment les fonds de placement.
Le cadre d’évaluation devra englober les liens indirects qui existent via les prix de marché et les
corrélations de rendement, comme le suggérent de récentes études empiriques (voir Jin et
de Simone, 2014).
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Les obligations de fonds propres des banques opérant au Luxembourg dépendent de
leurs expositions en matiere de crédit (tableau 1.1). En revanche, les opérations pour
compte propre, souvent considérées comme pouvant étre une source majeure du risque
systémique (Blundell-Wignall et Atkinson, 2013 ; Commission Européenne, 2014), ne
jouent qu’un role mineur. La CSSF a adopté une série de dispositions pour renforcer les
fonds propres des banques, dont certaines vont au-dela des montants minimums qui
seront exigés a ’avenir par le Comité de Bale et I'UE (encadré 1.2). Des mesures
macroprudentielles ont aussi été prises pour faire face aux risques courus par les banques
nationales sur le marché de I'immobilier. Il convient que les régulateurs continuent a
exiger d’importants fonds propres de précaution pour tenir compte des diverses sources
possibles de risque propres au secteur financier luxembourgeois. Il faudrait notamment
conserver 'obligation de provisions prudentielles élevées pour les préts immobiliers. Leur
encours semble s’étre stabilisé récemment, aprés plusieurs années de forte expansion
(graphique 1.13), mais ils représentent une proportion élevée du crédit bancaire. Une
directive de 'UE (CRD IV) permet a l'autorité de supervision des banques de limiter le
montant des expositions au sein d’'un méme groupe. Si I’évaluation des risques le justifie,
elle devrait étre activée a titre préventif pour réduire le plus possible les risques
systémiques.

Tableau 1.1. Obligations de fonds propres des banques opérant au Luxembourg

(en % du total): 2012 2013
Pour couvrir le risque de crédit 88.4 86.4
Pour couvrir le risque de change 0.4 0.3
Pour couvrir le risque de taux d’intérét 0.1 0.1
Pour couvrir le risque lié aux actions 0.0 0.0
Pour couvrir le risque lié aux produits de base 0.0 0.0
Selon les modéles internes 0.2 0.2
Pour couvrir le risque de réglement/de livraison 0.0 0.0
Pour couvrir le risque opérationnel 7.8 8.5
Autres obligations d’adéquation des fonds propres 3.1 45
Total des fonds propres requis 100 100

Source : Commission de surveillance du secteur financier, Luxembourg.

Encadré 1.2. Mesures macroprudentielles prises par la CSSF

Pendant les quatre dernieres années, marquées par des tensions sur les marchés
financiers, la Commission de surveillance du secteur financier - qui partage la supervision
des marchés financiers avec la Banque centrale du Luxembourg et, depuis peu, avec la
Banque centrale européenne - a pris un ensemble de mesures macroprudentielles. Elles
ont été concues dans le but de réagir a I'exposition des banques a ’évolution des marchés
immobiliers et pour renforcer leurs fonds propres. Les principales sont les suivantes:

Mesures concernant '’exposition des banques a I'immobilier:

@ Depuis juillet 2013, le traitement des nouveaux crédits immobiliers qui dépassent une
quotité (ratio montant du prét/valeur du bien) de 80 % est durci. IIs ne bénéficient plus
d’une pondération préférentielle du risque au taux de 35 %.
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Encadré 1.2. Mesures macroprudentielles prises par la CSSF (suite)

e Diverses régles qualitatives s’appliquent: limitation interne par les banques de leur
exposition aux promoteurs immobiliers, fixation d’'une date de remboursement des
crédits correspondants et interdiction du report des paiements d’intéréts arrivés a
échéance.

® Jjusqu’au début de 2014, un supplément de fonds propres de 2 % était imposé aux
banques a dominante d’activité locale qui accordent des crédits immobiliers. Ce
supplément résultait des tests de résistance effectués par la CSSF qui avaient montré
qu’'un retournement marqué du marché immobilier au Luxembourg pourrait absorber
jusqu’a 2 % des capitaux propres. Du fait de 'application au début de 2014 de la directive
CRD IV de I'Union européenne, le supplément a été remplacé par le volant de
conservation des fonds propres de 2,5 % applicable a toutes les banques.

Mesures de renforcement des fonds propres:

e En 2011, 'autorité bancaire européenne a recommandé, dans le cadre de la création et
du suivi de volants temporaires de fonds propres destinés a rétablir la confiance sur les
marchés (EBA/REC/2011/1), de porter le ratio de fonds propres durs de niveau 1
(« Tier 1 ») @ 9 % au 30 juin 2012. Cette recommandation ne visait directement qu’une
banque (nationale) opérant au Luxembourg. La CSSF a décidé de 'appliquer a toutes les
banques présentes au Luxembourg.

® Avec l'entrée en vigueur des regles de Bale III, la CSSF a opté pour une obligation de
fonds propres de niveau 1 de 4,5 % au lieu de 4 % (CRR, article 465).

e Il n’y aura pas de prise en compte des plus-values latentes dans le calcul du ratio de
fonds propres jusqu’a la fin de 2017 (CRR article 467).

e Un volant supplémentaire de conservation des fonds propres de 2,5 %, applicable a
toutes les banques, a été introduit au début de 2014, comme on I’a mentionné ci-dessus
(CRD-1V,, article 129).

e Alafin de 2014 est entrée en vigueur une nouvelle réglementation de la CSSF interdisant
les versements de dividendes au titres de plus-values latentes.

@ Les plus-values latentes sur les biens immobiliers a usage de placements ne doivent pas
étre prises en compte dans le calcul du ratio de fonds propres.

Autres mesures macroprudentielles:

® La CSSF et la BCL ont, par le biais de circulaires communes, formulé des directives
destinées a atténuer les risques liés aux préts bancaires en devises et aux diverses
charges grevant la valeur des actifs.

@ En vertu de la quatrieme partie de la directive CRR, les banques luxembourgeoises
peuvent déduire leur exposition a des entités liées aux groupes auxquels elles
appartiennent de la limitation des engagements de montant élevé. La réglementation
14-01 (article 20) permet a la CSSF de limiter ou de suspendre cette dérogation au cas ou
elle ferait courir des risques importants a la solvabilité ou a la liquidité d’une banque
luxembourgeoise.

En 2013, 74 % des établissements bancaires luxembourgeois liés a des groupes
internationaux étaient des filiales, le reste étant des succursales (graphique 1.14). Il peut
arriver que les filiales fassent appel au systéme d’assurance des dépots du Luxembourg et
demandent le financement de résolutions, méme si elles sont bien capitalisées. Les
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Graphique 1.13. Préts pour des opérations immobiliéres locales accordés par des institutions
de crédit luxembourgeoises
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Graphique 1.14. Succursales et filiales luxembourgeoises d’institutions de crédit étrangeres
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succursales reléevent des autorités de leur pays d’origine. Le dispositif d’assurance des
dépbts est en cours d’adaptation pour satisfaire aux futures obligations de préfinancement
prévues par la directive de I'UE. De plus, il est bon que la CSSF ait renforcé les critéres a
respecter quand on effectue d’'importantes opérations au sein de groupes bancaires. Les
liens capitalistiques des banques relevant d’entités juridiques et de juridictions différentes
sont de nature a assurer un certain degré de partage des risques. Au sein de I'UE, les
colleges d’autorités de surveillance, auxquels participent les autorités nationales de
surveillance servent a échanger des renseignements et a coordonner les principales
missions de surveillance au niveau transnational. Dans 'union bancaire européennes, les
groupes bancaires sont placés sous la supervision du MSU par le biais d’équipes conjointes,
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et le MRU est chargé de la planification des résolutions et de la résolution des groupes
bancaires européens implantés au niveau transnational. En revanche, les liens financiers
transfrontaliers peuvent compliquer la résolution de banques dans les périodes difficiles,
en particulier pour les groupes bancaires ayant des entités situées en dehors de 'Union
européenne. Les autorités doivent donc veiller a 1’élaboration continue de plans de
résolution et a 'application d’évaluations de la situation sur ce point, afin qu’il soit
possible de procéder effectivement a des résolutions a caractére transfrontalier en cas de
nécessité. Des dispositions crédibles en matiére de renflouement en interne et de
résolution améliorent I’allocation des ressources et peuvent ainsi conforter la position du
Luxembourg en tant que centre financier de premier plan.

Recommandations concernant le secteur financier
Principale recommandation

e Continuer a surveiller les risques liés aux marchés de capitaux et adopter une approche
globale de I'évaluation du risque systémique tenant compte des liens financiers entre
les banques et les intermédiaires financiers non bancaires, notamment les fonds de
placement.

® Poursuivre les efforts pour élaborer des plans de résolution et procéder a des évaluations
de la résolvabilité de facon a ce que les banques importantes puissent faire I'objet d'une
résolution nationale efficace. A cette fin, continuer & coopérer avec les autorités
chargées de la réglementation dans des pays n’appartenant pas a I'UE.
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ANNEXE 1.A1

Mesurer la production et la productivité
du secteur financier

La production des banques en prix courants se mesure directement dans le cas des
services bancaires explicitement facturés (frais de gestion de comptes courants ou
commissions de gestion de fonds d’investissement, par exemple), mais il convient d’y
ajouter les services dont la rémunération est implicite, c’est-a-dire les services
d’intermédiation financiére indirectement mesurés (SIFIM) rendus par les banques quand
elles gérent des dépots et ou distribuent des crédits, qu'il est plus difficile de mesurer.

On exprime les SIFIM rendus pour les préts sous la forme (r;-1)Yy, ou 1y, est le taux
d’'intérét recu sur ces préts, r, est un taux de référence (situé entre les taux recus sur les
préts et les taux payés sur les dépdts) et Y est le montant nominal des encours de préts.
Les services bancaires rendus aux emprunteurs correspondent donc a la marge entre
l'intérét payé par les emprunteurs et le taux d’intérét (hors risque). On peut calculer le taux
de référence en faisant la moyenne des taux sur les préts et des taux sur les dépdts. Il est
aussi possible d’utiliser une autre valeur, par exemple le taux des préts interbancaires. De
maniére analogue, on exprime les SIFIM rendus pour les dépéts sous la forme (r-rp)Yp, ou
p est le taux d’'intérét versé pour les dépots et Y la valeur des dépdts. Le taux payé aux
déposants est habituellement inférieur au taux de référence, la différence correspondant a
la rémunération des services rendus par la banque aux déposants. La valeur totale des
services bancaires en prix courants est donc (approximativement) (r;-1)Yy+ (r-rp)Yp+S, ou S
est la valeur des services bancaires explicitement facturés.

Pour obtenir des valeurs en volume, on a coutume de déflater les services
explicitement facturés S d’un indice de prix approprié. Quand la commission percue par la
banque pour les services explicitement facturés est une marge, par exemple pour la
gestion de portefeuilles d’investissement ou pour ’achat ou la vente de titres ou de devises,
on calcule un indice de prix implicite qui refléte a la fois les variations du pourcentage
facturé et les variations de prix des actifs sous-jacents (stocks ou flux) auxquels le
pourcentage s’applique. Si, par exemple, le marché boursier est orienté a la hausse et que
les commissions des gestionnaires de fonds augmentent en proportion, I'indice de prix
implicite progresse lui aussi. De ce fait, en appliquant cet indice aux commissions, on
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s’assure que le volume des services rendus par les gestionnaires de fonds reste
sensiblement le méme. La méme logique (avec des signes opposés) prévaut en période
baissiére. Par conséquent, les variations boursieres ont relativement peu d’incidence sur
les commissions en prix constants. Pour les services relatifs a des devises ou a des fonds
monétaires, on pourrait créer un indicateur de volume en déflatant les montants des
transactions ou les montants gérés d’un indice de prix qui mesure la variation du pouvoir
d’achat sous-jacent de I'argent.

Pour obtenir une mesure des SIFIM en prix constants, on extrapole les valeurs des
marges d’intérét (r'"1-rptyptt et (r tl-rt Y)Y, 5! d’une année de base t-1 en leur
appliquant un indicateur de volume des fonds qui ont fait I’objet des services
d’intermédiation. Les indicateurs de volume Vp' et V! traduisent I’évolution de la valeur
des stocks de dépots et de préts, respectivement, déflatés de I'indice de prix de la demande
intérieure, PY/P1, ce qui veut dire que Vp' = [YpY Yp' l)/[ PYPYY et Vit = [YL Y Y U Y[ PYPEY).

A T'année t, la valeur des SIFIM en prix constants est donc la suivante :

[(rLt-l_rt-l)YLtVLt + (rt-l_rDt-l)YDtVDt]
— [(rLt—l_rt»l)YLt + (rt—l_rDt—l)YDt]/[ Pt/Pt—l]

Les SIFIM sont rendus a des déposants et a des emprunteurs. Les emprunteurs étant
généralement des entreprises ou des ménages ayant souscrit un prét immobilier, la
majeure partie de (r ' 1-rt"1)Y "1V ! est une entrée intermédiaire réelle qui n’a pas
d’influence sur le PIB, sauf si elle est exportée. Les SIFIM qui concernent des crédits a la
consommation sont normalement inclus dans les dépenses de consommation finale.
Quant aux déposants, il s’agit principalement de ménages, donc les volumes du PIB
dépendent plus de (r**-rpt Y ypt vyt

Compte tenu de ces méthodes de calcul des commissions bancaires directes et des
SIFIM en prix constants, la part croissante, dans le PIB, de la valeur ajoutée générée par les
services financiers est principalement imputable aux prix (implicites) relatifs qui
augmentent, et non aux variations de volume des services financiers qui contribuent a la
croissance économique. De plus, il est difficile de savoir immédiatement comment la crise
économique et financiére se manifeste dans la mesure de la production des SIFIM, sauf si
le stock de dépéts et de titres est touché, auquel cas la croissance de V' serait plus lente.
Comme les marges d’intérét restent fixes d’une année a I'année immeédiatement suivante
dans les calculs des volumes, leur baisse ou leur hausse n’apparait pas dans les taux de
croissance en volume en glissement annuel. De plus, on ne mesure les SIFIM que sur la
base des préts et des dépots, autrement dit sans tenir compte des autres actifs ou passifs
du bilan, ni d'un quelconque élément hors bilan.

Pour ce qui est des évolutions de la productivité (du travail), elles traduiront
principalement les variations de volume des préts et dépdts ayant donné lieu a des SIFIM
ainsi que les variations des volumes sous-jacents des instruments financiers échangés ou
des stocks de portefeuilles d’'investissement gérés (charges directes), etc. par unité d’apport
de travail. La baisse ou la hausse des marges ne contribuent généralement pas aux
variations de la productivité.

La part croissante des services financiers dans le PIB a fait naitre un débat sur la
mesure des services financiers et sur la question de savoir si la valeur de la production des
banques est exagérée. L'une des difficultés concerne la prise en compte des éléments de
risque dans le calcul des SIFIM, les plus importants étant le risque de maturité et le risque
de défaillance. De récentes révisions du Systeme de comptabilité nationale (SCN, 2008) et
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du Systéme européen de comptes (SEC) en 2010 ont établi qu’il faut inclure le risque de
maturité, car la gestion des différences de maturité des préts et des dépdts est une activité
courante des banques. S’agissant des risques de défaillance, certains pays préferent
exclure des SIFIM les passations en charge des préts (ou du moins une estimation lissée de
ces montants) — par exemple, les Etats-Unis prévoient d’exclure ces cofits des SIFIM, tandis
que les pays européens ne le feront pas. Dans le cas de la crise économique et financiére,
associée a des passations en charge en rapide augmentation, cette exclusion entrainera
certainement a la baisse la valeur des services financiers. Cependant, en regle générale,
elle ne devrait pas influer sur la mesure des SIFIM en prix constants et donc sur les
variations de volume des services financiers.
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Chapitre 2

Encourager I’émergence de secteurs
d’activité innovants

Développer l'activité dans des domaines autres que la finance permettrait de soutenir la
croissance et de faire face a la baisse de la production potentielle et de la croissance
tendancielle de la productivité que connait I'’économie luxembourgeoise. Etant donné les
coiits de main-d’ceuvre relativement élevés, les avantages comparatifs futurs du
Luxembourg vont vraisemblablement reposer sur des activités a plus haute valeur
ajoutée et a plus forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée. Par conséquent, la progression
du niveau de vie du Luxembourg, déja élevé, exige le renforcement du potentiel de
croissance de 1’économie a travers une diversification plus poussée dans des secteurs
d’activité a forte valeur ajoutée.

Investir plus massivement dans le capital intellectuel et dans la capacité d’innovation des
entreprises peut aider le Luxembourg a maintenir et a renforcer des avantages
comparatifs dans des activités a forte valeur ajoutée. Le gouvernement s’emploie a
promouvoir la mise en place de pdles d’entreprises en favorisant la constitution de
réseaux, en investissant dans les infrastructures et en aidant financiérement la recherche-
développement. Pour améliorer I'efficacité de la politique publique, il faudrait accorder
une priorité élevée a la réalisation d’évaluations axées sur les résultats, afin de s’assurer
que les investissements dans les infrastructures, qui sont coliteux, produisent des
résultats satisfaisants. Il faut aussi s’employer davantage a générer des synergies par le
biais d’initiatives transfrontalieres, en particulier en matiere de recherche. L'expérience
d’autres pays fait ressortir 'importance que peut jouer le cadre réglementaire des
marchés des produits et de I’emploi pour insuffler un nouveau dynamisme aux
entreprises. Il est possible de rendre la réglementation des services professionnels plus
favorable a la concurrence et de réduire les facteurs pesant sur le taux d’activité,
notamment des femmes. L'efficacité du systéme d’enseignement secondaire au
Luxembourg, qui se caractérise par un taux de redoublement élevé et a du mal a produire
des travailleurs qualifiés, affecte également la production et I'innovation.
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Diversifier les sources de croissance

La dépendance vis-a-vis du secteur financier et les limites que son expansion pourrait
connaitre soulignent la nécessité de concevoir des activités dans d’autres domaines pour
soutenir la croissance. Etant donné les cofits de main-d’ceuvre relativement élevés, les
avantages comparatifs futurs du Luxembourg vont vraisemblablement reposer sur des
activités a plus haute valeur ajoutée et a plus forte intensité de main-d’ceuvre qualifiée. 11
va également falloir relancer la hausse de la productivité, en recul, pour garantir une
croissance forte et sauvegarder '’emploi. Le présent chapitre examine les principales
questions liées a la diversification de I’économie dans des activités a plus forte valeur
ajoutée et a I'accroissement de la productivité de fagon plus générale.

Le ralentissement de la croissance potentielle de la production par habitant est induit
par le chomage structurel et le ralentissement de la croissance tendancielle de la
productivité du travail (graphique 2.1). Toutefois, un fort degré d’incertitude, plus élevé que
pour la plupart des pays de ’OCDE, entoure les estimations de la croissance potentielle et
de ses composantes (annexe 1). Cela s’explique par la proportion élevée de travailleurs
transfrontaliers et la difficulté de mesurer la valeur ajoutée du secteur financier,
caractérisé par d'importantes entrées et sorties de capitaux. Néanmoins, les estimations
de I'OCDE s’efforcent de tenir compte de ces facteurs.

Graphique 2.1. Chomage et productivité tendanciels
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Source : Base de données des Perspectives économiques de I’'OCDE, n° 96 (2014)
StatLink Suzm http://dx.doi.org/10.1787/888933199569
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A ’avenir, le potentiel de croissance dépendra probablement des activités a haute valeur
ajoutée

Pour des économies a revenu élevé comme le Luxembourg, les activités a haute valeur
ajoutée devraient revétir une importance particuliere, car elles sont relativement bien
rémunérées. Ce sont généralement des activités a forte intensité de technologie et de
connaissances. De fait, dans 'UE, la valeur ajoutée par salarié dans les activités
manufacturiéres de haute technologie et dans les secteurs des services a forte intensité de
connaissances (selon la classification de la Commission de I'UE) dépasse celle du reste de
I’économie de quelque 25 % (tableau 2.1).

Tableau 2.1. Activités manufacturiéres de haute technologie et secteur des
services a forte intensité de connaissances

NACE 2.1 cm/

codes : Type d’activité

Industries manufacturiéres de haute et moyenne-haute technologie
20  Fabrication de produits chimiques de base et d’autres produits chimiques
21 Fabrication de produits pharmaceutiques de base et de préparations pharmaceutiques
26  Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques
27  Fabrication d’équipements électriques
28  Fabrication de machines et équipements n.c.a.
29  Fabrication de véhicules automobiles et fabrication de carrosseries et remorques
30  Fabrication d’autres matériels de transport
Services a forte intensité de connaissances
50  Transports maritimes
51 Transports aériens
58  Edition
59-60  Production de films cinématographiques, de vidéo et de programmes de télévision ; programmation et diffusion
61  Télécommunications
62-63  Programmation, conseil et autres activités informatiques
64  Activités des services financiers, hors assurance et caisses de retraite
65  Assurance, réassurance et caisses de retraite, hors sécurité sociale obligatoire
66  Activités auxiliaires de services financiers et d’assurance
69-70  Activités juridiques et comptables ; activités des siéges sociaux ; conseil de gestion
71 Activités d’architecture et d’'ingénierie ; activités de contrdle et analyses techniques
72 Recherche-développement scientifique
73  Publicité et études de marché
74-75  Autres activités spécialisées, scientifiques et techniques ; activités vétérinaires
78  Activités liées a 'emploi
80  Enquétes et sécurité
0  Administration publique et défense ; service de sécurité sociale obligatoire
P Enseignement
Q  Santé humaine et action sociale
R Arts, spectacles et activités récréatives

Note : Classement Eurostat, voir la définition de I'intensité technologique CITI révision 3, www.oecd.org/sti/ind/
48350231.pdf.

Source : Eurostat, indicateurs des secteurs de haute technologie et services a haut niveau de savoir, annexe 3, http://
ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf.

Ainsi, dans les économies développées proches de la frontiere technologique,
I’amélioration de la productivité multifactorielle devrait entrainer une plus forte
croissance. De récentes études ont montré que cette croissance repose essentiellement sur
I'innovation et le capital intellectuel, c’est-a-dire des actifs incorporels tels que des
données informatisées, de la propriété intellectuelle ou des compétences économiques
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(OCDE, 2013a). Au cours de la décennie qui a précédé la crise financiére, les
investissements des entreprises dans le capital intellectuel ont effectivement été un
moteur important de l'investissement global et représenté 20 a 34 % de la croissance
moyenne de la productivité du travail dans I'UE et aux Etats-Unis (Corrado et al., 2012).

Au Luxembourg, I'investissement dans le capital intellectuel en pourcentage du PIB est
inférieur a celui d’autres pays de I'OCDE (graphique 2.2). On peut en conclure qu’il existe un
potentiel de croissance et d’emploi qui est inexploité. Les pays qui investissent davantage dans
le capital intellectuel sont également plus efficaces dans le redéploiement du capital et de la
main-d’ceuvre vers de jeunes entreprises innovantes. Ainsi, le potentiel de croissance du
capital intellectuel est-il généralement fonction de la capacité de réaffecter la main-d’ceuvre et
le capital a leurs usages les plus productifs ; on constate en effet souvent que le capital
intellectuel patit d’'une affectation peu judicieuse (Andrews et Criscuolo, 2013).

Graphique 2.2. Investissements dans le capital intellectuel (2010)
En pourcentage de la valeur ajoutée du secteur des entreprises
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Compte tenu de la petite taille de son économie, le Luxembourg devra également
s’appuyer sur une intégration poussée dans les chaines de valeur mondiales (CVM) pour
élargir effectivement son marché. Avec I'essor des CVM, certains facteurs de production
sont devenus plus mobiles. Dans le méme temps, les entreprises s’approvisionnent
davantage dans d’autres pays. Dans ce contexte, pour que des économies comme le
Luxembourg ou les cofits salariaux sont élevés (graphique 2.3) puissent continuer a se
développer, il est de plus en plus important de mettre I'accent sur les facteurs qui offrent
un avantage comparatif dans la chaine mondiale de valeur ajoutée : le capital humain,
I’éducation et les compétences, des infrastructures de qualité, des liens étroits entre les
entreprises et les instituts de recherche et universités, et des institutions solides
(Baldwin, 2012). Les activités a forte valeur ajoutée sont moins contestables, car les
compétences requises sont plus difficiles a obtenir. Plus 'intégration dans la CVM est
poussée, plus les avantages concurrentiels peuvent étre exploités pour générer des revenus
au niveau national. En outre, une forte intégration peut avoir des retombées bénéfiques en
termes de connaissances et de pratiques exemplaires (OCDE, 2013b).
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Graphique 2.3. Colits horaires du travail par secteur économique, 2012
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Le Luxembourg est I'une des économies les plus ouvertes de ’'OCDE pour ce qui est
du commerce international de services et il est bien intégré dans certaines CVM. Plus de
60 % de la demande finale au Luxembourg provient de I’étranger (OCDE, 2013b). La part
de la valeur ajoutée des services dans ses exportations totales dépasse 80 %, ce qui en fait
la plus élevée de la zone OCDE. La participation de 'économie aux CVM a travers les
exportations repose principalement sur l'utilisation de produits intermédiaires étrangers
(c’est-a-dire un haut degré de « participation en amont »), comme c’est généralement le
cas des petites économies qui s’approvisionnent a I’étranger pour une grande part de
leurs intrants intermédiaires. En termes d’origine géographique des intrants, le
Luxembourg s’approvisionne moins dans les pays de la zone euro que dans les autres
pays de I'UE, en particulier le Royaume-Uni, le Danemark, la Suéde, et qu’aux Etats-Unis.
Cette répartition s’explique principalement par une présence relativement forte, au
Luxembourg, de sociétés multinationales originaires de pays hors de la zone euro
(Amador et al, 2013).

Le commerce de services financiers est plus intégré a la CVM mondiale que dans
tous les autres pays (graphique 2.4). L'intégration est en revanche considérablement plus
faible dans les autres secteurs, si bien qu'’il reste un potentiel d’amélioration de la
productivité par une plus grande intégration dans les chaines de valeur internationales
pour les activités non financiéres a plus forte valeur ajoutée. Par exemple, I’analyse de la
chaine de valeur indique que le Luxembourg pourrait mieux tirer profit des possibilités
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Graphique 2.4. Comparaison internationale des indices de participation aux chaines de valeur
mondiales pour différents secteurs (2009)

Somme de la part des intrants importés et de la part des exportations totales utilisées comme intrants dans les exportations
d’autres pays.
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qu’offre une présence accrue dans les services aux entreprises et les services de
transport. Les exportateurs luxembourgeois de services informatiques ont tendance a se
positionner en amont de la chaine de valeur, mesurée par la distance par rapport a la
demande finale. Cette position est liée a la forte valeur ajoutée des activités de
recherche-développement (R-D) ou a des activités de conception (graphique 2.5).

Graphique 2.5. Participation aux chaines de valeur mondiales et position dans les services
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Source : OCDE (2012), Dialogue de I'OCDE sur l'aide pour le commerce, Mapping Global Value Chains.
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La montée en puissance de l'investissement dans le capital intellectuel et de
I'innovation des entreprises pourrait aider le Luxembourg a maintenir et a renforcer
encore son positionnement dans les CVM et a accroitre sa productivité et développer
ses avantages comparatifs dans des activités a forte valeur ajoutée. Les politiques
essentielles en matiere d’innovation et de capital intellectuel sont celles qui ont trait a
la R-D, a ’environnement des entreprises, a l’accés aux financements, a la concurrence,
au marché de 'emploi et a ’éducation. Les mesures visant a favoriser la constitution de
poles d’entreprises ont également gagné du terrain aupres des décideurs. Le rdle de ces
différents facteurs au Luxembourg est examiné plus en détail ci-apres.

Promouvoir I’esprit d’entreprise

Investir dans la recherche-développement

La capacité d’innovation englobe les dépenses de R-D qui débouchent sur la mise
au point de nouveaux produits et services, I’obtention de droits d’auteur et de licences,
et sur de nouveaux modéles qui se traduisent par une amélioration de la qualité et des
procédés. En termes de brevets et de marques déposées par habitant, le Luxembourg est
relativement bien placé parmi les pays de 'OCDE, principalement en raison de la solide
position de ses marques déposées a l'étranger (graphique 2.6). Le nombre de brevets
triadiques (brevets déposés aupres de I'Office européen des brevets, I’Office japonais
des brevets (JPO) et le Patent and Trademark Office des Etats-Unis) par habitant, qui
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peut exiger des recherches plus novatrices et a plus forte valeur ajoutée, se situe dans
la moyenne de I'UE. La derniére enquéte communautaire sur 'innovation menée par
I'UE (Commission Européenne, 2010) porte également a croire que la grande majorité
des entreprises ont adopté des innovations en matiere de produits, de procédés,
d’organisation ou de commercialisation (nouveauté sur le marché ou pour 'entreprise).
Toutefois, la part des PME dans le chiffre d’affaires provenant de la vente de produits
innovants est relativement faible (Commission Européenne, 2014).

Graphique 2.6. Brevets et marques déposées par habitant, 2009-11
Nombre moyen par million d’habitants, OCDE et pays du G20
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Le Luxembourg accuse un retard par rapport a la moyenne des pays de ’OCDE en
ce qui concerne aussi bien les dépenses de R-D totales que les dépenses des
entreprises, ce qui constitue un déterminant important de la capacité d’innover
(graphique 2.7). Les dépenses de R-D du secteur public ont augmenté ces derniéres
années, en grande partie grace a ’accroissement des ressources affectées a I'Université
du Luxembourg et aux établissements publics de recherche, qui jouent également un
grand réle dans l'initiative de I’Etat en faveur des pdles d’entreprises (voir ci-dessous).
Dans le méme temps, les dépenses de R-D, en pourcentage du produit intérieur brut
(PIB), avaient déja connu une baisse avant la crise et elles ont de nouveau baissé de 0.3
% au moment de la crise, ce qui a fait chuter la moyenne de I'UE d’un quart de point.
Certes, dans une économie dotée d’un vaste marché des services financiers et
connexes, une grande marge d’incertitude peut entourer la mesure des dépenses de R-
D du secteur privé, mais d’autres facteurs liés a 'environnement des entreprises et a
I’acces au capital-risque sont susceptibles de peser sur ces dépenses.

Le gouvernement apporte un soutien financier a la R-D dans le secteur privé, a
travers divers programmes (essentiellement fondés sur la loi de 2009 relative a la
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Graphique 2.7. Dépenses de recherche-développement
Dépenses intérieures brutes en % du PIB
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promotion de la recherche, du développement et de I'innovation). Cet appui est destiné
aux PME, les montants de l'aide étant dégressifs selon la taille de ’entreprise, et
différentes intensités maximales et seuils s’appliquant selon le type de bénéficiaire
(tableau 2.2). L'une des mesures en particulier (I’aide aux jeunes entreprises
innovantes), cible exclusivement les petites entreprises ou unités de recherche privées.
La participation des PME au programme a sensiblement augmenté depuis 'introduction
du nouveau systeme (encadré 2.1). De plus, les redevances et plus-values tirées de la
plupart des types de propriété intellectuelle sont dans une certaine mesure fiscalement
déductibles. Des recherches menées par 'OCDE montrent que les incitations fiscales a
la R-D bénéficient aux entreprises en place, aux dépens des entrants, ce qui indique que
le soutien direct est mieux adapté aux jeunes entreprises de petite taille qui ont des
difficultés a accéder aux financements (Westmore, 2013 ; Jaumotte et Pain, 2005).

En 2009, c’est-a-dire avant l'entrée en vigueur de la loi sur la promotion de la
recherche, du développement et de l'innovation, plus de 90 % des dépenses de R-D
engagées par le secteur privé et bénéficiant d’une aide de I'Etat étaient le fait de
grandes entreprises (graphique 2.8). Dans le méme temps, les données observées dans
plusieurs pays mettent en relief 'importance de la contribution des jeunes entreprises
aux processus d’innovation (Lerner, 2010 ; OCDE, 2013c). Les innovations plus
fondamentales, plus « radicales », sont souvent lancées par de jeunes entreprises,
tandis que les plus anciennes tendent plutdt a produire des innovations qui se
succedent selon des schémas bien ancrés. Il est donc important d’examiner le degré de
soutien accordé aux jeunes entreprises et, si nécessaire, d’adapter les programmes afin
de leur consacrer une proportion plus importante de I'aide fournie.

A en juger par la non-utilisation de deux des mesures prévues (détachement
temporaire de personnels hautement qualifié et animation de péles d’innovation), il est
également possible d’améliorer la structure-méme des programmes. Le faible taux
d’utilisation de certains programmes pourrait aussi refléter I'existence d’obstacles qui,
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Tableau 2.2. Intensité maximale de I’aide et montants des dispositifs d’aide prévus par la loi

du 5 juin 2009 (%)

Entreprise moyenne  Petite entreprise ou

Grande entreprise ou organisme de petit organisme Organisme
Type de régime Type de projet ou programme de RD ou grand organisme recherche moyen privé de recherche privé de recherche
de recherche privé (y inclus (y inclus public
majoration: 10 %)  majoration : 20 %)
Développement expérimental 25% 35% 45% na.
Delveloppemlent gxpenmental + coopération 40% 50% 60 % na
(v inclus majoration : 15 %)
Projet ou programme de RD  Recherche industrielle 50 % 60 % 70 % na.
Repherche mdus’lmel!e + coopération 65 % 759 80% na
(v inclus majoration : 15 %)
Recherche fondamentale 100 % 100 % 100 % na.
. o . Prealllallble a une activité de développement 0% 50% 50% na
Etude de faisabilité technique expérimental
Préalable & une recherche industrielle 65 % 75 % 75 % na.
Con§gcutlve a un développement na* 259 959, na
expérimental.
Consécutive a un développement
. . expérimental + coopération (y inclus na.* 40 % 40 % na.
_Pr:le::l_lolr: d: I;p_roprlete majoration : 15 %)
industriefle {echnique Consécutive a une recherche industrielle na’* 50 % 50 % na.
COHSBC,UtI\I.e aune recherche |n§ustr|e||e na* 65 % 65 % na
+ coopération (y inclus majoration : 15 %)
Consécutive a une recherche fondamentale na’* 100 % 100 % na.
Aide aux jeunes entreprises na. na. 1000 000 EUR na.
innovantes
Conseil en innovation et 200 000 EUR 200 000 EUR
services de soutien a na.” maximum d’aide par  maximum d’aide par na.
I'innovation période de troisans  période de trois ans
Détachement temporaire de ) na* 509% 50% na
personnel hautement qualifié
Innovation de procédé et
d’organisation dans 15% 25% 35% na.
les services
Ir}yeshssgmenl dans des pdles 15% 25 % 359% 50%
d’innovation

Animation de pdles
d’innovation

Mesures « de minimis »

50 % enmoyenne, sur 50 % enmoyenne, sur 50 % en moyenne, sur
une durée maximale
de cing ans
200 000 EUR

75 % sur une

une durée maximale  une durée maximale  durée maximale

de cing ans de cing ans de 10 ans
200 000 EUR 200 000 EUR
maximum par période maximum par période maximum par période -

de 3 exercices
comptables

de 3 exercices
comptables

de 3 exercices
comptables

* Des mesures « de minimis » peuvent s’appliquer.

Source : Luxinnovation, « Aides publiques a la recherche, au développement et a I'innovation en faveur de I’économie luxembourgeoise ».

dans ’environnement économique, réduisent les rendements attendus des activités de
R-D. En outre, la faible proportion de femmes parmi les chercheurs et le fait qu’elles
travaillent principalement dans le secteur public est peut-étre le signe qu'’il existe des

contre-incitations a l'activité féminine et, par conséquent, des possibilités inexploitées
de renforcer la recherche (graphique 2.9).
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Encadré 2.1. Dispositifs d’aide a la R-D en 2013

En 2013, le gouvernement a consacré pres de 87 millions EUR a l'aide a la R-D en
vertu de la loi du 5 juin 2009, soit plus qu’au cours des deux années précédentes (voir
tableau 2.3). Au titre de ces trois années, au moins 80 % de l'aide a la R-D au
Luxembourg ont été consacrés a de projets et programmes de R-D, ’aide aux jeunes
entreprises innovantes arrivant en deuxiéme position. Les aides aux autres régimes,
notamment celles qui sont destinés aux investissements dans les pdles d’entreprises,
sont relativement restreints.

Tableau 2.3. Montants de I’aide a la R-D en vertu de la loi du 5 juin 2009
Millions EUR

2011 2012 2013

Montant total Montant total Montant total Dépenses totales
de l'aide publique  de I'aide publique | de I'aide publique par bénéficiaire

Projets et programmes de R-D 27.21 33.56 74.90 199.50
Etudes de faisabilité technique 0.62 0.73 1.32 2.69
Protection de la propriété industrielle 0.00 0.00 0.09 0.38
Aide aux jeunes entreprises innovantes 2.49 4.64 6.23 15.25
Ei?]r;ie::;sgl:nnovatlon et services de soutien & 0.08 0.04 0.02 0.04

Détachement temporaire de personnel
hautement qualifié
Innovation de procédé et d’organisation dans

= 0.18 0.21 3.32 11.6
Investissement dans des pdles d’innovation 1.40 0.35 1
Animation de poles d’innovation 1.11

Mesures de minimis 0.53 0.26 0.53

Total 31.11 41.95 86.76 230.46

Source : Ministére de I'’Economie, Rapport annuel 2013

Le nombre de projets soutenus par au titre du régime « projets et programmes de R-D »
n’a cessé d’augmenter, passant de 31 en 2009 a 87 en 2013 (Ministére de '’Economie, 2014).
Le nombre de PME ayant bénéficié de ce régime est également passé de 7 en 2009 a 28
en 2013. En termes de ventilation par domaine, 53 % des programmes ont été affectés a des
activités scientifiques et techniques, 29 % a des industries manufacturiéres, 12 % aux TIC
et 2 % au secteur financier et a I'assurance.

Nouvelles améliorations de I’environnement offert aux entreprises pour favoriser
P’innovation

Lentrepreneuriat et la productivité sont tres influencés par I'environnement offert aux
entreprises. Il existe une forte relation négative entre la rigueur de la réglementation des
marchés de produits (RMP) et la productivité, tant au niveau global (Bouis et al., 2011) qu’au
niveau des entreprises et des secteurs (Aghion et al.,, 2004 ; Bourles et al., 2010). En
particulier, la diminution des obstacles a I’entrée accroit 'afflux de nouvelles idées en
augmentant 'arrivée d’entreprises nouvelles, ce qui a son tour oblige les entreprises en
place a innover. En outre, des réformes qui conduisent a alléger la RMP peuvent également
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Graphique 2.8. R-D financée par I’Etat dans le secteur des entreprises, selon la taille
de I’entreprise (2011)
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Note : pour certains pays, d’autres années s’appliquent, comme indiqué entre parenthéses.
Source : OCDE, Panorama de l'entrepreneuriat 2014 StatLink Sa=r http://dx.doi.org/10.1787/888933199869

Graphique 2.9. Chercheuses par secteur d’emploi (2011)
En pourcentage du nombre de chercheuses, équivalent plein temps

% BEntreprises ~ OFEtat ~ @Enseignement supérieur @ Secteur privé & but non lucratif ~ ® Pourcentage de chercheuses
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Source : Science, technologie et industrie : Tableau de bord de 'OCDE 2013 StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199874

inciter davantage les entreprises a intégrer des technologies étrangeres (Parente et
Prescott, 2000 ; Holmes et al., 2008).

Globalement, les obstacles a I'entrepreneuriat existant au Luxembourg sont proches
de la moyenne de 'OCDE, mais restent plus élevés que ceux observés dans les pays
appliquant les meilleures pratiques (graphique 2.10, partie A), malgré un certain recul
entre 2003 et 2013. Les charges administratives pesant sur les entreprises individuelles et
les obstacles dans les secteurs de réseaux ont diminué, mais dans le secteur des services,
les conditions offertes aux entreprises sont devenues plus restrictives en raison d’un
durcissement de la réglementation relative aux autorisations dans le commerce de détail

(graphique 2.10, partie B).
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Graphique 2.10. Réglementation des marchés de produits: Barriéres a ’entrepreneuriat’

A. Barriéres a I'entrepreneuriat
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1. Tous les indices au-dessous de la premiére ligne sont des sous-indices de l'indice « Barriéres a '’entrepreneuriat ».
2. Moyenne simple des pays de 'OCDE, données de 2013. Les derniéres données pour les Etats-Unis datent de 2008.
Source : Base de données sur la réglementation des marchés de produits de 'OCDE, 2013.
StatLink =i=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199649

Peu de progres ont été réalisés pour rendre la réglementation des services
professionnels, comme l'architecture, I'ingénierie, la comptabilité et les services juridiques
plus favorable a la concurrence. De fait, dans ces secteurs, les obstacles a l’entrée sont
relativement élevés en comparaison internationale, de méme que les exigences en matiere
de qualifications et de durée de pratique. En revanche, ’Autorité de la concurrence a pu
abolir les barémes d’honoraires recommandés publiés par plusieurs associations
professionnelles, comme les architectes et les coordinateurs de sécurité et de santé.

Les obstacles a 'entrepreneuriat dans les industries de réseau restent relativement
élevés. L’Etat restant propriétaire des principaux opérateurs des réseaux de
télécommunications (Luxconnect et Entreprise des postes et télécommunications), a la
différence de ce que 'on observe dans la plupart des pays de I'OCDE, il n’est pas possible a
des entreprises privées d'y prendre des participations. L'ouverture du secteur a des
investisseurs étrangers pourrait stimuler 'investissement, mais cela n’est certain et
dépendra des rendements escomptés.

Le secteur ferroviaire n’est ouvert qu’a une seule entreprise, la Société Nationale des
Chemins de Fer Luxembourgeois (CFL). Le transport de passagers et de marchandises est
assuré par un seul opérateur, et la séparation entre 'exploitation de l'infrastructure et la
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fourniture de services ferroviaires, bien que n’étant pas aussi importante dans un petit
pays que dans d’autres, ne concerne que la comptabilité. Environ 75 % des employés du
groupe CFL sont fonctionnaires, le reste du personnel étant sous des contrats de droit
privé. Il faudrait étudier si une évolution vers des contrats de droit privé pour 'ensemble
du personnel aurait un effet positif sur 'efficience.

Des politiques incitant les entreprises d se regrouper en poles pourraient soutenir
P’innovation et la croissance de la productivité

L'argument en faveur de politiques publiques encourageant la tendance des
entreprises opérant dans des secteurs d’activité apparentés a se regrouper
géographiquement repose sur 'idée que des pdles permettent peut-étre d’internaliser les
effets d’entrainement qui stimulent I'innovation et la croissance de la productivité (Fabiani
et al., 2000 ; Beaudry et Breschi, 2000). Ces pdles pourraient aider les entreprises a attirer
des travailleurs ayant des caractéristiques qui correspondent au mieux a leurs projets et
favoriser également d’importantes retombées en matiere de connaissances, concernant
par exemple les débouchés commerciaux et le transfert de technologies.

Des études sur les politiques a I’égard des pdles d’entreprises suggerent aussi que pour
réussi, ces derniers doivent s’appuyer sur des points forts existants. Les politiques qui ne
tiennent pas compte des avantages comparatifs peuvent entrainer des colits économiques
et des risques élevés (OCDE/DSTI, 2014). Il existe un risque que le soutien apporté aux poles
d’entreprises profite a des entreprises déja dépassées au lieu de faire ressortir les plus
performants (Hospers et al., 2008). Plusieurs évaluations des politiques en faveur des poles
d’entreprises dans les pays de I'OCDE n’ont fait ressortir aucun effet positif sur I’emploi, les
exportations, les ventes, les brevets ou la productivité de la R-D (Martin et al, 2011; Bellego
et Dortet-Bernadet, 2013 ; Nishimura et Okamuro, 2011). D’autres ont permis de relever des
effets positifs modestes comme un léger redressement de la proportion d’entreprises a
forte intensité de connaissance dans les localités concernées, qui a toutefois stagné sur la
durée (Viladecans-Marsal et Arauzo-Carod, 2012), et une probabilité 1égérement plus élevée
que les entreprises d’un secteur-cible soient innovantes (Falck et al, 2010). ppar ailleurs,
une évaluation fondée sur des entretiens et des rapports établis par les intéressés eux-
mémes montre que les politiques relatives aux pdles d’entreprises peuvent favoriser la
collaboration entre entreprises et I’établissement de contacts professionnels (Engel et
al., 2012 ; Uyarra et Ramlogan, 2012).

Lexpérience d’autres pays en matiére de pdles d’entreprises indique que la mise en
place d'un cadre réglementaire général favorable a I’économie est une condition essentielle
de la réussite dans ce domaine (voir, par exemple, Uyarra et Ramlogan, 2012). Il s’agit, en
particulier, de mettre en place une RMP favorable a la concurrence afin de promouvoir la
réaffectation des ressources, une réglementation du marché de 'emploi qui stimule le
potentiel d’emploi de la main-d’ceuvre et favorise une meilleure adéquation de l'offre de
main-d’ceuvre, et des politiques qui garantissent l'existence d’une main-d’ceuvre
hautement qualifiée. En revanche, il semblerait que 'aide financiere directe a
I'implantation n’ait que de modestes effets sur les décisions concernant 'installation des
entreprises, mais entraine des inefficiences telles qu'une concurrence stérile ou ’absence
d’avantages comparatifs (OCDE/DSTI, 2014).

Les autorités luxembourgeoises soutiennent la formation de péles d’entreprises dans
le cadre d’'une initiative visant des secteurs qu’elles jugent prometteurs pour leur pays.
Actuellement, cette initiative englobe : I’éco-innovation, les soins de santé et les
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biotechnologies, les technologies de I'information et des communications, les technologies
des matériaux, les technologies spatiales, les piéces détachées automobiles, la logistique et
les transports maritimes (encadré 2.2). Ces secteurs correspondent a la classification
habituelle des activités des entreprises a haute valeur ajoutée (tableau 2.1 ci-dessus).
Linitiative prévoit la mise en place d’'un réseau d’information regroupant les participants
du secteur privé et 'administration, ainsi qu'un appui a la R-D par l'intermédiaire des
instituts de recherche du secteur public ou de I'Université du Luxembourg.

Encadré 2.2. Dinitiative de ’Etat en faveur des poles d’entreprises

En 2002, les autorités ont lancé une initiative en faveur des pdles d’entreprises qui, sous
sa forme actuelle, vise les objectifs suivants :

® Encourager la communication et ’échange de connaissances et de savoir entre les
membres des poles et des réseaux d’innovation.

e Stimuler la conception et la mise en ceuvre de projets collaboratifs a ’échelon national,
européen et international.

® Accroitre la visibilité de l'excellence technologique et du potentiel d’innovation des
membres des poles et des réseaux d’innovation.

® Encourager l'adoption de nouvelles technologies et l'identification de débouchés
potentiels.

L'objectif est de créer 3 000 nouveaux emplois et de contribuer a I’établissement
de 300 nouvelles entreprises d’ici a 2020.

La majeure partie des pdles ont a leur téte un président venant du secteur privé, secondé
par un vice-président issu de la recherche publique. Des administrateurs désignés sont
chargés de la gestion organisationnelle au jour le jour.

En outre, les autorités ont investi massivement dans les infrastructures publiques
pour soutenir les activités des poles d’entreprises. D’excellents résultats ont été obtenus
dans le domaine des technologies de l'information et de la communication
(graphique 2.11). La Stratégie nationale pour les réseaux a « ultra-haut » débit adoptée par
le gouvernement en avril 2010 a pour ambition de donner a tous 'acces au raccordement
par fibre optique d’ici 2020. D’ores et déja, la plus grande partie du territoire national est
couverte par un réseau a haut débit et en 2011, 68 % des ménages étaient connectés a l'une
des versions offertes (OCDE, 2013a). Grace a ces investissements, le Luxembourg est bien
placé pour attirer des activités liées aux nouvelles technologies, comme 'informatique en
nuage, la gestion de confiance des données et le développement de I’économie de
I'Internet. Le Luxembourg posséde I'un des parcs de centres de données les plus modernes
d’Europe, avec 19 centres de données en fonctionnement qui répondent aux critéres les
plus exigeants en matiere de sécurité, de disponibilité et d’environnement. Attirées par ces
atouts, de nombreuses institutions des secteurs privé et public, notamment des
établissements du secteur financier et la Commission Européenne, ont créé des centres de
données au Luxembourg. La non-imposition des serveurs contribue également a 'avantage
comparatif, et les prix de 1’énergie, qui représentent une part importante des cofits
d’exploitation des centres de données, sont compétitifs.

De la méme facon, la décision du gouvernement de créer un péle de soins de santé et
de biomédecine a été suivie de lourds investissements pour créer le Centre du Luxembourg
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Graphique 2.11. Investissements publics dans les télécommunications par habitant
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pour la biomédecine des systemes (Luxembourg Centre for Systems Biomedicine, LCSB) et
L'Institut IBBL (Integrated BioBank of Luxembourg). A ce jour, les résultats sont mitigés. Dans
le prochain examen des politiques d’innovation du Luxembourg mené par I’OCDE
(OCDE, 2015a), il apparait que la qualité des recherches en biosanté s’est récemment
ameéliorée, en grande partie grice a un renforcement de la coopération internationale par
le biais du LCSB. En outre, il semble que le cadre réglementaire des technologies de la santé
n’ait pas bénéficié de suffisamment d’attention, par exemple en ce qui concerne les tests
génétiques. Cet examen met ainsi en évidence la nécessité de revoir le cadre
réglementaire, afin de tirer pleinement profit de l'initiative en matiére de biomédecine, et
signale plusieurs autres problémes pouvant faire obstacle aux innovations dans le
domaine de la santé, comme une base industrielle relativement déficiente et I’absence
d’interactions entre les chercheurs, les entreprises et les cliniciens.

Afin d’améliorer l'efficacité des politiques relatives aux podles d’entreprises, les
autorités devraient accorder un rang de priorité élevé a une évaluation axée sur les
résultats. Elles mettent actuellement en place une base de données compléete regroupant
les principales caractéristiques des entreprises concernées. Il s’agit 1a d’une étape
importante vers une évaluation efficace de ’action menée. Pour le financement des
projets, les ressources privées devraient étre davantage mobilisées, car les entreprises
membres des pdles tirent avantage des mesures d’incitation mises en ceuvre par I'Etat. En
outre, toute évaluation devrait aller de pair avec une étude des ajustements a apporter
éventuellement aux parameétres de la réglementation. Il faut aussi s’employer a générer
des synergies par le biais d’initiatives transfrontalieres. Pour accroitre I'innovation, les
plles d’entreprises doivent également rester inclusifs, grace a une coordination publique
impartiale, et adaptables, grace a des interactions efficaces entre les entreprises et les
institutions de recherche.

Autres types de collaboration favorisant ’innovation

La collaboration avec d’autres entreprises, des universités et des établissements de
recherche peut favoriser I'activité d'innovation des Petites et Moyennes Entreprises (PME)
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qui ne disposeraient autrement que de ressources plus limitées pour la R-D. Au
Luxembourg, les PME innovantes sont activement engagées dans la collaboration
internationale s’agissant du dépdt de marques et de brevets et de programmes conjoints de
commercialisation et de distribution (graphique 2.12, partie A). La collaboration des
entreprises avec les institutions publiques de recherche a été relativement peu soutenue
(graphique 2.12, partie B), mais a progressé ces dernieres années a mesure que la
gouvernance de ces institutions a été rationalisée (OCDE, 2015a). Il est possible d’améliorer
encore la performance des centres de recherche publics, comme indiqué dans le prochain
examen de I’OCDE sur les politiques d’innovation au Luxembourg, en particulier en
étudiant les possibilités de renforcer la coopération entre ces centres de recherche et
I'Université du Luxembourg ainsi que des établissements de recherche a ’étranger. De
plus, la possibilité de procéder a de nouvelles fusions entre les centres devrait étre étudiée.
Les fusions peuvent étre une occasion bienvenue de renforcer la coopération
transnationale entre les établissements (OCDE, 2015a).

Graphique 2.12. PME : activités de coopération pour I'innovation
% d’entreprises apportant des innovations de produit et/ou de procédé (2008-10)*
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Source : Science, technologie et industrie : Tableau de bord de 'OCDE 2013.
StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199661

Le gouvernement a préparé un projet de loi visant a inclure les organisations a but non
lucratif et les fondations privées dans le financement de la coopération en matiere de
recherche entre les entreprises et les instituts de recherche. Cette initiative est la
bienvenue, car elle peut élargir 'offre intellectuelle et accroitre la concurrence dans le
secteur de la R-D. Un réseau pour la promotion des entreprises essaimées et des droits de
propriété intellectuelle issus de la recherche publique est en cours de constitution a la Cité
des sciences de Belval, qui abrite ou va abriter de nombreuses infrastructures utiles aux
entreprises essaimées de la recherche publique, comme Technoport ou House of Biohealth.
Le regroupement des activités dans la nouvelle Cité des Sciences devrait se traduire par des
synergies et faciliter les partenariats public-privé. D’autres structures favorisant le
transfert de technologies, comme un centre interdisciplinaire qui s’intéresse plus
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particuliérement aux questions de propriété intellectuelle (Centre de veille technologique),
sont hébergées par I'Université du Luxembourg et les centres de recherche publics.
Le service juridique de 1'Université fournit une assistance sur les questions liées a la
propriété intellectuelle (OCDE, 2015a).

Les jeunes pousses ont du mal a accéder a des financements en fonds propres

Au Luxembourg, I'investissement dans le capital-risque et les jeunes pousses est faible
par rapport a ce qu’il est dans d’autres pays (graphique 2.13, partie A), méme si les
financements semblent fluctuer (graphique 2.13, partie B). De nombreuses jeunes pousses
ayant un capital modeste ne peuvent pas accéder au capital-risque du fait qu’elles ne
disposent pas d’avoirs corporels susceptibles d’étre donnés en garantie. Il est aussi possible
qu’il n'y ait pas de projets qui s’y prétent. En tout état de cause, la taille des jeunes pousses
luxembourgeoises semble étre modeste en comparaison internationale (graphique 2.14).

Graphique 2.13. Investissement en capital-risque en pourcentage du PIB (2013)
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Regards sur I'entrepreneuriat 2014, OCDE ; European Private Equity and Venture Capital Association.
StatLink Suzm http://dx.doi.org/10.1787/888933199655
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Graphique 2.14. Taille moyenne des jeunes pousses et des entreprises anciennes,

par secteur d’activité et par pays
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Source : C. Criscuolo et al. 2014.

StatLink SasP http://dx.doi.org/10.1787/888933199894

Les autorités encouragent 'offre de capital-risque au moyen de deux fonds publics
d’investissement établis en 2012. Ces fonds ont vocation a investir dans les petites et
moyennes entreprises innovantes en phase de développement, dans les secteurs soutenus
par l'initiative gouvernementale en faveurs des pdles d’entreprises (comme les
technologies de I'information et des communications (TIC) et les technologies propres). Le
premier de ces fonds, Advient Life Sciences Fund, appuie le programme du gouvernement
dans le secteur des biotechnologies grace a un fonds de capital-risque spécialisée dans la
biomédecine. Il prévoit d’investir 80 % de ses ressources dans des jeunes pousses, 70 % du
capital devant étre investis dans des pays européens. Le second, le Luxembourg Future Fund,
avec un capital de 150 millions EUR géré par le Fonds européen d’investissement, prendra
des participations minoritaires. Les deux fonds sont de création récente et il faudra
attendre pour en évaluer la réussite.

Un soutien financier aux jeunes pousses est également fourni sous forme de préts
accordés par la Société nationale de crédit et d'investissement (SNCI) (tableau 2.4). Les
crédits d’équipement sont destinés aux PME ayant 'autorisation d’exercer des activités
dans certains domaines, notamment ’artisanat, le commerce, I'industrie et certaines
professions libérales, et leur servent a financer du matériel professionnel et des terrains. Le
financement des PME par fonds propres est également assuré grice a des préts
participatifs et des prises de participations visant a promouvoir la création, le
développement et la rationalisation d’entreprises. Le financement de la recherche, du
développement et de l'innovation par la SNCI a été remplacé par les mesures d’aide de
I'Etat décrites ci-avant.

Ces initiatives n’ont pas encore conduit a une augmentation significative du capital-

risque. Les programmes devraient étre soigneusement évalués pour déterminer s’ils
réussissent a atteindre leurs objectifs, et ajustés périodiquement au besoin. Ces mesures,
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Tableau 2.4. Société nationale de crédit et d’investissement, apercu des
opérations 1978-2013
En millions EUR

1978-2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total
Crédits a I'investissement 2371.5 50.8 24.2 20.5 19.6 10.6 2497.2
Crédits d’équipement 734.4 321 22.7 17.9 9.8 46 821.5
Préts a moyen et a long terme 1395 18.7 15 2.3 9.8 6.0 1433.3
financements a I'étranger 5.7 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 6.0
Section spéciale « sidérurgie » 194.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 194.9
Préts BEI/CECA 415 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 41.5
Financements RDI 104 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 104.3
Préts a I'innovation 103.7 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 104.0
Facilité « UNI CRP » 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
Crédits a I’exportation 110.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 110,4
Opérations en fonds propres 380.5 32.6 15 28.2 126.1 315 600.4
Préts de création-transmission 9.3 1.7 09 1.0 0.1 0.3 13.3
Préts participatifs 186.4 0.0 0.1 0.1 0.2 3.3 190.1
Prises de participations 184.8 30.9 0.5 271 125.8 27.9 397.0

Source : Société nationale de crédit et d'investissement, Rapport annuel 2013.

conjuguées a une réforme structurelle des marchés des produits et du travail, pourraient
contribuer a accroitre le nombre de projets de qualité sollicitant des financements.

Améliorer la qualité du capital humain

La diversification de I’économie au profit d’activités a forte valeur ajoutée est facilitée
par la présence d’une main d’ceuvre trés qualifiée. A cet égard, le Luxembourg dispose
d’une vaste réserve de compétences spécialisées dans le domaine des services financiers
et professionnels ainsi que dans le secteur des TIC, qui pourrait servir de base a de
nouvelles évolutions sectorielles. Il a su en outre attirer une main d’ceuvre étrangere de
haut niveau quand il le fallait, méme si la congestion dans les transports et 'offre de
logements en ville commencent a poser des problémes.

D’un autre c6té, la progression rapide et réguliére du chdmage structurel témoigne d’'une
pénurie potentielle de qualifications dans la population résidente. Il est donc essentiel pour
I'avenir des industries innovantes et la production potentielle que le systéme d’enseignement
et de formation continue de produire des travailleurs hautement qualifiés.

Qualité de ’éducation

Le niveau général d’instruction des Luxembourgeois est élevé : la proportion de
diplomeés de I'enseignement supérieur dans la population active est nettement au-dessus
de la moyenne des pays de 'OCDE (graphique 2.15). Quelle que soit la classe d’age
considérée, il y a plus de titulaires d'un diplome de 'enseignement supérieur de type A
(formations universitaires) que de type B (formations a visée professionnelle). Parmi les
plus jeunes (25-34 ans), le taux de diplomés de I'enseignement supérieur est passé de 37 %
en 2005 a 50 % en 2012, creusant un écart d’environ 5 points de pourcentage avec la classe
d’age des 35-44 ans (OCDE, 2014a). Lamélioration est comparable a la moyenne de I'OCDE.

Lenseignement secondaire présente lui aussi de nombreux points forts. Les salaires
des enseignants, mesurés par éléve et a parité de pouvoir d’achat, y sont les plus élevés de
I’OCDE et d’autres facteurs, tels que le statut de la profession et la qualité de la formation
initiale, contribuent également a attirer les talents (graphique 2.16). Les enseignants
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Graphique 2.15. Niveau d’instruction des 25-64 ans, 2012
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Source : OCDE (2014), Regards sur I'éducation.
StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933199672

jouissent d’un grand prestige social au Luxembourg : ils sont censés avoir fait des études a
I’étranger et parler plusieurs langues. Cela étant, 'absence de trajectoire de carriére bien
définie pour le métier d’enseignant n’est pas de nature a faciliter le lien entre évaluation,
perfectionnement et avancement (Shewbridge et al., 2012). De plus, les dispositions
prévues en matiere de formation professionnelle semblent étre en décalage par rapport a
I’évolution et aux besoins du systéme scolaire.

Graphique 2.16. Colit salarial des enseignants par éleve
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Source : Regards sur I'éducation 2014, tableau B7.1. Voir les notes a 'annexe 3.
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199904

Dans les établissements publics, tous les enseignants ou presque doivent parler le
luxembourgeois ainsi que le francais, I’allemand et I'anglais, ce qui ferme le secteur a
beaucoup de candidats. Depuis quelque temps, le niveau requis en luxembourgeois est
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appliqué de fagon moins rigoureuse pour les matieres techniques comme la physique et les
mathématiques, mais les enseignants qui maitrisent mal cette langue sont toujours censés
l'apprendre sur le tas. Les enseignants sont mieux payés et font moins d’heures dans le
systéme public, ou ils ont le statut de fonctionnaire, que dans les écoles internationales
privées qui sont ouvertes a la concurrence étrangere et ou ils ne sont pas fonctionnaires.

Cependant, les résultats aux tests du PISA des éléves de 15 ans sont un peu inférieurs
a la moyenne de ’OCDE dans les trois domaines évalués: mathématiques, compréhension
de T'écrit et sciences (OCDE, 2014b). Ils dénotent néanmoins une tendance positive et se
sont révélés meilleurs en 2012 qu’en 2009 pour la compréhension de I'écrit et les sciences.
La variation des scores obtenus en mathématiques est comparable a la moyenne observée
dans les pays de 'OCDE. En sciences et en mathématiques, I’écart de performance entre
filles et garcons est I'un des plus importants des pays de 'OCDE, et la différence entre les
scores du décile supérieur et du décile inférieur en compréhension de 'écrit et en sciences
est également supérieure a la moyenne. Ces résultats donnent a penser que le systéme
éducatif luxembourgeois n’est pas aussi efficace que d’autres pour combler les écarts entre
les éleves et libérer pleinement leur potentiel.

De méme, la formation et les résultats scolaires de certaines catégories vulnérables
pourraient étre meilleurs. Les éleves d’origine immigrée sont moins performants que leurs
camarades et le milieu socioéconomique des éleéves conditionne dans une large mesure
leurs résultats. Le Luxembourg occupe la quatrieme place du classement des pays de
I’OCDE pour ce qui est de l'influence du milieu socioéconomique des éléves sur le score
moyen au PISA, compte tenu des différences de distribution entre les pays (graphique 2.17).

On passe plus de temps en classe au Luxembourg que dans les autres pays de 'OCDE,
avec 914 heures de cours obligatoires par an contre 835.5 en moyenne dans la zone OCDE
(OCDE, 2014b). Pourtant, 30 % des éléves ne terminent pas le deuxieéme cycle du secondaire
et la part de ceux qui ont besoin de deux années de plus que la durée normale pour y
arriver est la plus élevée de tous les pays de 'OCDE (graphique 2.18). Il est en effet tres
fréquent de redoubler une année ou deux, méme si le redoublement est cofliteux et en
grande partie inutile pour améliorer les résultats scolaires (OCDE, 2012a). Pour le faire
reculer les redoublements, il est possible de mettre en place un soutien supplémentaire
pour pallier aux difficultés d’apprentissage et de recourir davantage a des techniques
d’enseignement spécifiques (OCDE, 2012a).

Par ailleurs, le taux de réussite dans les filieres professionnelles (du deuxieéme cycle du
secondaire) est a peine supérieur a 60 % (OCDE, 2014a). Méme s’il est possible que certains
jeunes ayant abandonné 1’école reprennent ensuite leurs études et obtiennent des
diplémes, la période la plus propice, entre 15 et 20 ans, aura été perdue (OCDE, 2010a).

Le gouvernement a proposé des mesures visant a améliorer les résultats scolaires des
catégories de population vulnérables et a leur garantir une plus grande égalité des chances.
Un programme gratuit d’accueil des enfants de moins de trois ans entrera en vigueur en
septembre 2016. Il pourra contribuer a améliorer la maitrise des trois langues officielles
utilisées en classe. Les travaux de 'OCDE montrent que I’éducation des jeunes enfants
permet d’améliorer leur parcours scolaire et jette les bases de la formation tout au long de
la vie, mais ses avantages dépendent de sa qualité (OCDE, 2012b). Mi-2014, le
gouvernement a également réformé les bourses d’études (CEDIES) et abaissé le montant
annuel versé a tous les étudiants indépendamment de leur situation personnelle. Le
nouveau systéme, qui soumet les aides supplémentaires a des critéres d’éligibilité et de
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Graphique 2.17. Influence du milieu social des parents sur les résultats des éleves
dans I’enseignement secondaire’

Ecarts dans les notes obtenues

aux tests PISA
100
) m Influence du milieu social des parents (gradient socioéconomique)
8 Olnfluence du milieu social des parents (gradient socioéconomique, avec prise en compte des différences de distribution entre pays)
70

1 X 4 D zZ A oCc O Wk X WX FE o X oo = =
w S N oS o ac N >SIT wWw>DonZ2 o5 D = 0O o E< OO0 X
N2 A FTZ 0o O0Oa mo=<uUuaoFE< » o S Sz =

IRL

60
50
40
30
20
10

Note : Régression du score PISA en sciences sur I'indice PISA de statut économique, social et culturel, un indicateur composite du milieu
socioéconomique familial. Régressions pays par pays calculées selon la méthode des moindres carrés, pondérées par la probabilité
d’inclusion des éléves dans I’échantillon. Ecarts-types robustes corrigés pour tenir compte du regroupement au niveau de ’établissement
scolaire.

1. Le gradient socioéconomique représente la variation du score PISA en sciences due a une amélioration d’un écart-type international
de l'indice PISA du statut socioéconomique des éléves. Le gradient socioéconomique corrigé des différences de distribution entre pays
correspond a la variation du score PISA en sciences due & une amélioration de la variation nationale interquartile de I'indice PISA du
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Source: Causa et Chapuis (2009).
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Graphique 2.18. Taux de réussite dans le deuxieme cycle du secondaire, 2012
(N : durée théorique des programmes)
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Source : OCDE (2014), Regards sur I’éducation, tableau A2.4. Voir I'annexe 3 pour les notes (www.oecd.org/edu/eag.htm).
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199680

ETUDES ECONOMIQUES DE L'OCDE : LUXEMBOURG © OCDE 2015 107


http://www.oecd.org/edu/eag.htm

2. ENCOURAGER L’EMERGENCE DE SECTEURS D’ACTIVITE INNOVANTS

ressources, est davantage axé sur les éleves issus de milieux défavorisés. Ces mesures vont
dans la bonne direction.

Le gouvernement envisage aussi de donner davantage d’autonomie aux
établissements d’enseignement secondaire dans trois domaines importants: le
perfectionnement professionnel des enseignants, les programmes et les questions
financieres (OCDE, 2015b). Ces projets s’inscrivent dans le droit fil des réformes qui ont
déja fait la preuve de leur efficacité dans d’autres pays de 'OCDE, comme l'octroi d’une
plus autonomie aux établissements scolaires en matiére de recrutement des enseignants
et de gestion budgétaire (Sutherland and Price, 2007). Il est prévu de réformer les
programmes de maniéere a ce que certains établissements puissent proposer des filieres
d’enseignement dans d’autres langues que le francais et ’allemand (’anglais, par
exemple), comme celles qui existent actuellement dans les écoles privées (notamment les
écoles européennes agréées), mais qui sont payantes. Par ailleurs, la diversification des
cursus et des diplomes auxquels ils conduisent (baccalauréat international, A-levels, etc.)
va se poursuivre. L'application de ces réformes devrait aussi étre le moment pour le
gouvernement de voir s’il convient ou non de maintenir le statut de fonctionnaire des
enseignants dans le systéme public. Les deux modeles existent dans différents pays de
I’OCDE, mais certains, comme !’Autriche, ont décidé d’abandonner les regles inhérentes a
la fonction publique pour gagner en flexibilité.

La réforme de I’éducation pourrait étre 'occasion d’élargir la place de I'’économie dans
les programmes d’études. L'attrait pour la création d’entreprise comme choix de carriere
désirable semble faible au Luxembourg et ’attention portée par les médias a
I'entrepreneuriat, relativement limitée (Commission Européenne, 2014). Dans le méme
temps, les enquétes montrent que 'opportunité de créer sa propre entreprise et le désir
d’indépendance sont les principales motivations des entrepreneurs au Luxembourg
(GEM, 2014).

Inciter les travailleurs a s’orienter vers de nouvelles activités a forte valeur
ajoutée et augmenter le taux d’activité

Assouplir la législation sur la protection de ’emploi accroitre la flexibilité du temps
de travail

Des politiques du marché du travail congues pour permettre le redéploiement de la
main-d’ceuvre vers de nouveaux secteurs contribueront a la diversification, d’autant plus
que les avantages de salaire importants qu’offre le secteur financier par rapport aux autres
secteurs d’activité peuvent empécher ces derniers d’attirer des travailleurs qualifiés (voir
le chapitre 1). Des données empiriques internationales montrent qu’il n’y a pas de
corrélation robuste entre le taux global d’utilisation de la main-d’ceuvre et le degré de
restrictivité de la Protection sur la Législation de I'Emploi (PLE), dans la mesure les effets
d’une PLE restrictive sur les incitations a I’embauche et sur les possibilités de licenciement
de employeurs se compensent les uns les autres (Bassanini et Duval, 2006). En revanche, il
est démontré qu'une PLE restrictive augmente la durée moyenne des épisodes de chdmage
ainsi que les taux d’emploi des seniors aux dépens des jeunes. Les deux effets freinent le
redéploiement de la main-d’ceuvre entre les secteurs et les entreprises, ce qui réduit la
productivité du travail (OCDE, 2010b).

La PLE au Luxembourg est plus stricte que la moyenne de 'OCDE. La protection des
travailleurs permanents, mesurée par les délais de préavis, est a peine supérieure a la
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moyenne de I’'OCDE pour les licenciements individuels (graphique 2.19, partie A), mais elle
est 'une des plus fortes des pays de 'OCDE dans le cas des licenciements collectifs
(graphique 2.19, partie B). L'assouplissement de ces dispositions pourrait faciliter la
redistribution de la main-d’ceuvre vers les secteurs porteurs et accélérer la croissance
globale de la productivité (Haltiwanger et al., 2006 ; Bassanini et al., 2009). Comme il
pourrait aussi entrainer un transfert de risque des employeurs vers les salariés, il faudrait
toutefois le contrebalancer par des mesures de placement efficaces.

Graphique 2.19. Protection des travailleurs permanents, 2013
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1. Le chiffre correspond a la contribution de différentes composantes a 'indicateur de la protection de I’emploi des travailleurs réguliers
contre les licenciements individuels, dont la valeur est représentée par la hauteur de la barre.

2. Le chiffre correspond a la contribution de différentes composantes a l'indicateur des dispositions supplémentaires relatives aux
licenciements collectifs, dont la valeur est représentée par la hauteur de la barre. Il convient de noter que cet indicateur ne tient
compte que des restrictions supplémentaires, qui s’ajoutent a celles applicables aux licenciements individuels. Pour calculer
I'indicateur, les valeurs manquantes correspondant a certaines composantes sont fixées a un niveau équivalent a la moyenne des
autres composantes disponibles pour le méme pays.

Source : Base de données de I'OCDE sur la protection de 'emploi, mise a jour 2013, http://dx.doi.org/10.1787/Ifs-epl-data-fr.

StatLink Susm http://dx.doi.org/10.1787/888933199702
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Les indemnités de licenciement, a raison de 6 mois de salaire pour 20 ans de service,
ne sont pas non plus particulierement élevées par rapport aux normes en vigueur dans les
pays de 'OCDE (OCDE, 2013c). Cependant, l'obligation de les verser intégralement a la fin
du délai de préavis peut grever les finances des entreprises. Le gouvernement pourrait
envisager d’instaurer un systéme d’assurance payante ou des comptes d’épargne
individuels, avec des cotisations patronales fixées en pourcentage de la masse salariale,
auxquels les salariés auraient acces en cas de licenciement. Ces dispositifs ont I'avantage
de ne pas induire de contre-incitations au licenciement ou au départ volontaire, tout en
assurant les salariés contre la cessation d’emploi. IIs sont considérés comme une pratique
optimale dans les pays de 'OCDE, dont plusieurs les ont déja adoptés. Pour des raisons de
souplesse, la réintégration des salariés licenciés est impossible, mais '’employeur peut
choisir a la place de leur verser une indemnité supplémentaire.

Afin de réduire les effets négatifs d'une PLE restrictive, plusieurs réformes étaient
préconisées dans I’Ftude de 2010, notamment I'allongement de la durée maximale des
contrats temporaires et la possibilité de les renouveler un plus grand nombre de fois, la
suppression des seuils applicables aux licenciements collectifs, la réduction des délais de
préavis supplémentaires et des indemnités de licenciement aprés la négociation d’un plan
social, et I'allongement de la période d’essai pour les contrats réguliers de facon que la
protection assurée aux jeunes travailleurs, dont la productivité est faible, ne dissuade pas
indGment les employeurs de les embaucher. Ces recommandations devraient étre
appliquées.

Les restrictions sur le temps de travail rendent les heures supplémentaires coiiteuses,
ce qui peut nuire a la compétitivité des entreprises qui font face a la concurrence
internationale, en particulier dans les créneaux a forte valeur ajoutée de la chalne de
valeur, et ont besoin de souplesse pour répondre rapidement a la demande et livrer leurs
produits a flux tendus (OMC, 2013 ; OCDE, 2013b). La durée du travail au Luxembourg ne
peut dépasser 48 heures par semaine, conformément a la directive européenne sur le
temps de travail, et 10 heures par jour. En outre, la moyenne hebdomadaire de 40 heures ne
peut étre dépassée pendant une période de plus de quatre semaines consécutives.

Les comptes épargne-temps, qui permettent d’accumuler des périodes de plusieurs
semaines, de plusieurs mois voire de plus d’une année, sont une source de flexibilité,
d’efficience et, par conséquent, de compétitivité pour les entreprises qui participent aux
chaines de valeur mondiales (Flecker et al., 2009). D’autres formes d’aménagement du
temps de travail, comme le télétravail et les horaires flexibles, peuvent aussi améliorer la
productivité. D’apres une étude récente portant sur 5000 entreprises allemandes, la
flexibilité dans 'aménagement du temps de travail est bien plus propice a I'innovation que
le compte épargne-temps (Godart et al., 2014). Le ministre du Travail prépare actuellement
un cadre dans lequel les partenaires sociaux pourront négocier librement les modalités de
fonctionnement des comptes d’épargne-temps au niveau de 'entreprise ou de la branche,
tout en prémunissant les salariés contre le risque d’insolvabilité de I’employeur. Comme le
montre 'expérience allemande, il est en effet indispensable pour la protection des
travailleurs et ’acceptation du dispositif que ’employeur s’assure contre le risque
d’insolvabilité de 'entreprise.

Le mécanisme d’'indexation des salaires a été réinstitué sous une forme identique en
2015, apres avoir été temporairement modulé entre 2012 et 2014. Or, l'indexation des
salaires peut entrainer des augmentations des colits unitaires de main-d’ceuvre et avoir
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ainsi des conséquences négatives sur la compétitivité. Ce systeme devrait donc étre revu
pour s’assurer que les salaires reflétent ’évolution de la productivité et ne menacent pas la
compétitivité (OCDE, 2012).

Politiques actives du marché du travail

Les données empiriques montrent que les taux d’emploi sont plus élevés dans les pays
qui dépensent plus, par chémeur, pour les politiques actives du marché du travail (PAMT),
comme la formation, les dispositifs de création d’emplois et les subventions salariales en
faveur des entreprises (Bassanini et Duval, 2006). Bien entendu, la conception de ces
mesures joue elle aussi un réle important.

Les dépenses consacrées aux PAMT (0.46 % du PIB en 2011) sont comparables a la
moyenne des pays de I'UE (0.47 %). Toutefois, la composition des mesures est loin d’étre la
méme. Au Luxembourg, les politiques actives du marché du travail sont massivement
axées sur les dispositifs d’incitation a I’emploi, qui représentent 75 % des dépenses
relatives aux PAMT (données de 2010), contre 24 % dans I'UE (STATEC, 2012). Ces dispositifs
sont généreux, d'une durée relativement longue, et il est avéré qu’une fois qu'ils prennent
fin, leurs bénéficiaires regagnent trés souvent les rangs des chémeurs (OCDE, 2010b). En
revanche, les dépenses consacrées a la formation ne représentent que 9 % des PAMT au
Luxembourg, contre 43 % dans I'UE.

Le gouvernement a entrepris de réorienter les ressources des subventions a 'emploi
vers la formation et I'apprentissage tout au long de la vie. Dans le cadre du programme
d’aide au réemploi, la durée des droits devrait ainsi étre ramenée de 4 a 3 ans et le taux
maximum de remplacement devrait étre limité et passer de 90 % du salaire antérieur au
niveau du salaire social minimum. Parallelement, des efforts sont faits pour développer les
formations destinées a mieux répondre aux besoins de qualifications des entreprises a
I’échelle régionale, avec la mise en place de programmes tels que « Fit for Finance » dans le
secteur financier et le programme des « emplois verts » dans la construction. Ces mesures
vont dans la bonne direction. Les autorités devraient revoir les programmes PAMT
existants en se demandant s’ils améliorent réellement les perspectives d’emploi des
chomeurs, et continuer de réorienter les ressources en faveur de la formation. L'expérience
d’autres pays de I'OCDE montre que l'efficacité des PAMT dépend de la bonne organisation
du service public de 'emploi (SPE), qui a besoin de ressources suffisantes pour s’acquitter
de ses taches de profilage et d’accompagnement des demandeurs d’emploi. Suite a la
réforme de 2012, les effectifs et le nombre de bureaux régionaux de I’Agence pour le
Développement de I'Emploi - ADEM (le service public de I'emploi du Luxembourg) ont
augmenté, ainsi que les investissements dans l'infrastructure informatique. C’est bien,
mais il faudrait étre stGr que I’ ADEM fera 'objet de nouvelles réformes si celles-ci s’averent
nécessaires pour faciliter 'administration des nouvelles mesures. Il conviendrait aussi,
parallelement, de réduire les contre-incitations a la recherche d’emploi des systemes
d’assurance chémage et d’aide sociale, comme le recommandait '’Etude de ’OCDE sur le
Luxembourg publiée en 2012.

Les taux de participation des adultes a la formation tout au long de la vie sont plus
élevés au Luxembourg qu'ils ne le sont en moyenne dans I'UE (14 % contre 9 % en 2013). 11
est indispensable de mettre ’accent sur 'apprentissage tout au long de la vie pour
renforcer la capacité d’adaptation de la main-d’ceuvre a I'évolution de la demande,
augmenter la productivité des seniors et renforcer la compétitivité des résidents face aux
travailleurs transfrontaliers (Commission Européenne, 2014). En 2013, le gouvernement a
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augmenté sa contribution financiére en faveur des entreprises qui investissent dans la
formation continue de leurs salariés. Il y aurait lieu de surveiller I'efficacité de cette
mesure.

Attirer des travailleurs trés qualifiés au Luxembourg

Le Luxembourg a réussi jusqu'’ici a attirer une main-d’ceuvre étrangere hautement
qualifiée qui s’est bien intégrée sur le marché du travail (graphique 2.20). Pour que
I’économie continue a se diversifier dans des activités a forte valeur ajoutée, elle aura
besoin d’attirer de maniére continue un grand nombre de travailleurs étrangers qualifiés.
Dans le domaine de la recherche, par exemple, environ 90 % des effectifs des organismes
publics sont des étrangers (Ministére de 'Education, 2013).

Graphique 2.20. Ecarts d’emploi et de chémage entre travailleurs autochtones et travailleurs
nés a ’étranger dans les pays de ’OCDE
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Les critéres d’octroi des titres de séjour aux ressortissants de pays extérieurs a I'UE,
comme le niveau d’études, l'expérience professionnelle et une rémunération annuelle
minimale versée au Luxembourg, favorisent les travailleurs hautement qualifiés. Dans des
circonstances exceptionnelles, des travailleurs hautement qualifiés qui ne parlent pas les
trois langues officielles peuvent méme étre embauchés dans le secteur public. Ces
dispositions ne concernent toutefois pas les techniciens des sciences physiques et
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techniques (sous-groupe 311 de la classification CITP) (Université du Luxembourg, 2013), ce
qui serait pourtant utile pour stimuler le développement économique en dehors du secteur
financier ainsi que la création de podles d’activité. Il serait donc souhaitable de revoir les
autorisations de séjour spéciales et de les étendre éventuellement a d’autres catégories de
techniciens et d’informaticiens, ainsi que de préciser les regles applicables aux créateurs
d’entreprises (OCDE, 2013d)".

Pour attirer des travailleurs étrangers hautement qualifiés, les employeurs doivent
souvent payer une part non négligeable de leurs frais de déménagement, d’installation et
de voyage. Dans ce cas, I'Etat allége le colit encouru par 'employeur en considérant ces
frais comme des avantages en nature, c’est-a-dire des dépenses de fonctionnement non
taxables, et non comme une partie de la rémunération versée au salarié. Ce cofit explicite
devrait étre mis en regard des dépenses supplémentaires qui permettraient d’améliorer
certains facteurs non monétaires exercant une influence sur la perception de la qualité de
vie, comme les embouteillages, la qualité du logement et le systéme scolaire, lesquels
entrent aussi en ligne de compte pour attirer une main-d’ceuvre hautement qualifiée.

Les travailleurs transfrontaliers qui résident dans les pays voisins (Allemagne,
Belgique et France) représentent quelque 30 % de la main-d’ceuvre au Luxembourgetil y a
parmi eux une part croissante de personnes tres qualifiées (graphique 2.21). D’aprés une
étude récente, pour un trajet domicile-travail de 30 minutes, la congestion du trafic ferait
perdre un total de 80 heures par an (TomTom, 2013). Le gouvernement a pour projet de
créer de nouveaux poOles en périphérie de la Ville de Luxembourg, qui seront reliés par un
tramway et par des lignes de bus tangentielles, de sorte que les voyageurs n’aient pas a
passer par le centre-ville. Il est prévu que la ligne de tramway soit mise en service en 2017,
et il serait bon qu’elle le soit effectivement. Cela pourrait aussi contribuer a réduire les
émissions de CO,. Il faudrait envisager de renforcer encore la coordination avec les régions
adjacentes des pays voisins pour promouvoir les transports publics et mettre en place des
schémas de mobilité transfrontaliere (SMOT) comparables celui qui associe le Luxembourg
et la Région Lorraine en France. L'amélioration des lignes a grande vitesse, en particulier
vers I’Allemagne et la Belgique, serait également souhaitable.

De plus, il faudrait étudier la possibilité d’adopter un systeme de péages de congestion
autour de la Ville de Luxembourg, afin d’encourager I'utilisation des transports publics ou
le covoiturage. Pour s’attaquer de maniére efficace aux externalités existantes,
I'introduction des péages de congestion devrait aussi s’accompagner d’'une hausse des
taxes sur les carburants et des redevances de stationnement (Conférence Européenne des
Ministres des Transports, 2003). Le taux effectif d’imposition des carburants, inférieur a
150 EUR par tonne de CO,, se situe en deca de la moyenne de I’'OCDE. Le Luxembourg
devrait augmenter les droits d’accise sur l'essence et le gazole de maniére a réduire
progressivement les écarts de prix avec les pays voisins. Par ailleurs, il est sans doute plus
efficace d’augmenter le colit du stationnement que de limiter le nombre de places de
stationnement dans les nouveaux immeubles de bureaux, cette solution ne produisant
semble-t-il que des changements tres progressifs (OCDE, 2012c).

* Les étudiants internationaux peuvent rester au Luxembourg pendant un maximum de deux ans
apres l'obtention de leur diplome afin d’acquérir une premiere expérience professionnelle. Ils
doivent toutefois trouver un travail avant la fin de leurs études, car il est impossible d’obtenir une
prolongation du délai de séjour a des fins de recherche d’emploi.
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Graphique 2.21. Variation de la proportion d’hommes et de femmes a niveau de formation élevé
parmi les immigrés récents et dans la population autochtone entre 2000-01 et 2009-10
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pays.
StatLink =a=m http://dx.doi.org/10.1787/888933199926

L'offre de logements est peut-étre insuffisante au Luxembourg pour répondre a la
demande, comme en témoigne la hausse des prix réels de I'immobilier résidentiel. Selon
les prévisions du ministére du Logement, il faudrait environ 2 600 nouveaux logements par
an pour suivre la croissance de la demande (OCDE, 2010b). Or, si le nombre total de mises
en chantier est resté supérieur a ce rythme pendant quelques années, il est tombé en deca
de 2 200 en 2011. La réglementation fait peser de nombreuses contraintes sur I'offre de
terrains et de logements, et le faible niveau des imp6ts fonciers encourage la rétention des
terrains. La délivrance des permis de construire est souvent retardée par des procédures
administratives dont les différents acteurs ont du mal a se coordonner. Or, les obstacles sur
le marché du logement risquent d’avoir un impact sur le niveau optimal de concentration,
lequel dépend notamment de ses avantages économiques (Aghion et al., 2013).
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Le gouvernement a pris des mesures pour assouplir I'offre de logements, comme celle
qui permet désormais aux communes de surtaxer les terrains et les logements vacants.
D’autre part, il prévoit de relever la TVA sur la construction de logements destinés a
d’autres fins que l'usage personnel, du taux super-réduit de 3 % au taux normal de 17 %.
Etant donné que les immeubles construits avant 2017 ne seront pas concernés, I'offre de
logements devrait augmenter avant la hausse de la TVA puisque les projets seront
certainement avancés pour bénéficier du taux préférentiel. Cette réaction de l'offre ne sera
toutefois que temporaire. Plus fondamentalement, la suppression du régime préférentiel
dont bénéficiaient certains investissements immobiliers contribuera a réduire les
distorsions induites par la fiscalité. Cela étant, les loyers pourraient augmenter si les
bailleurs tentaient de répercuter la hausse du taux d’imposition sur leurs locataires. Le
gouvernement envisage aussi la construction de 10 500 nouveaux logements, pour la
plupart destinés a la location, et prévoit de réformer le « Pacte logement » en utilisant une
partie des subventions prévues a ce titre pour financer la construction de logements
sociaux. Néanmoins, des réformes plus fondamentales semblent nécessaires. Il
conviendrait en particulier de simplifier le systéeme d’octroi des permis de construire et
d’augmenter les taxes fonciéres en actualisant la valeur des biens servant d’assiette,
comme indiqué dans la derniére Etude économique du Luxembourg (OCDE, 2012c).

Renforcer les incitations au travail pour le deuxiéme apporteur de revenu et
les femmes

Le vivier de main-d’ceuvre n’est pas aussi important qu’il pourrait I’étre du fait du
faible taux d’activité des deuxiémes apporteurs de revenu, principalement des femmes
(graphique 2.22, partie A). Lemploi féminin a temps partiel est également inférieur a la
moyenne de la zone euro (graphique 2.22, partie B). Le faible taux d’activité des femmes
donne a penser qu’il faudrait réduire les contre-incitations au travail des deuxiemes
apporteurs de revenu pour accroitre 1'offre de main-d’ceuvre disponible pour de nouveaux
secteurs d’activité, laquelle devrait sinon étre fournie par le secteur financier et les pays
étrangers.

Plusieurs dispositions du systeme d'impdts et de prestations sont dissuasives pour le
deuxieme apporteur de revenu. Dans le systéme d’assurance maladie universelle, tous les
membres de la famille sont couverts par ceux qui cotisent, ce qui, de fait, réduit les revenus
des conjoints qui travaillent. Les couples mariés résidents, les contribuables liés par un
partenariat de droit luxembourgeois ou étranger et les couples mariés non-résidents dont
le revenu est imposable au Luxembourg peuvent déclarer leurs revenus conjointement et
sont imposés a un taux moyen avantageux. Les incitations a travailler sont donc moindres
pour le conjoint qui percoit le revenu le plus bas. Par ailleurs, le taux marginal effectif
d’imposition appliqué aux heures supplémentaires travaillées semble particulierement
élevé pour les familles monoparentales en raison de l'interaction entre les prestations et
I'impot sur le revenu (OCDE, 2007). 11 faut s’attaquer a ces questions et c’est pourquoi le
projet du gouvernement d’abandonner I'imposition conjointe des revenus pour les couples
est le bienvenu

L'augmentation du taux d’activité des femmes ou du deuxiéme apporteur de revenu
peut étre sensiblement freinée lorsque les cofits fixes du travail, notamment les cofts
monétaires et non monétaires liés a la garde des enfants, sont élevés. Les cheques-
services, un dispositif d’aide soumise a condition de ressources pour la garde des enfants
de moins de 12 ans, visent a remédier a ce probléme. Le projet du gouvernement de rendre
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Graphique 2.22. Taux d’activité des femmes, 2013
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laccueil des enfants gratuit et de promouvoir en méme temps la maitrise du francais, de
l'allemand et le luxembourgeois chez tous les enfants de 1 a 3 ans a compter de 2016 sera
financé au moyen d’un prélevement de 0.5 % sur le revenu total des ménages (le revenu de
subsistance étant en partie exonéré). Cette initiative pourrait contribuer a accroitre le taux
d’activité des ménages ayant des enfants en bas dge. Pour limiter les contre-incitations au
travail qui touchent les deuxiémes apporteurs de revenu et les familles monoparentales, le
gouvernement devrait faire en sorte que les cotisations d’assurance-maladie soient

calculées sur une base individuelle.
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Recommandations visant a renforcer le capital humain et a améliorer
P’affectation des ressources

Principales recommandations

® Mieux évaluer l'efficacité des dépenses publiques de R-D et des politiques de création de
poles d’entreprises.

® Renforcer la coopération entre les entreprises, 1'Université du Luxembourg et les
établissements publics de recherche au Luxembourg et a I’étranger.

e Dans l'enseignement secondaire, réduire les redoublements, accorder davantage
d’autonomie aux établissements et améliorer le suivi de la qualité de I'enseignement.
® Augmenter les taxes sur I'essence et le gazole afin de supprimer progressivement les

écarts de prix avec les pays voisins.

e Continuer a investir massivement dans les transports publics et utiliser a cette fin les
recettes provenant de la taxation des carburants. Etudier la possibilité d’introduire un
systéme de péages de congestion.

® Réduire les contre-incitations au travail des femmes en optant pour le calcul des
cotisations d’assurance maladie sur une base individuelle et pour 'imposition
individuelle des revenus des conjoints.

Autres recommandations

® Accélérer les procédures d’octroi des permis de construire. Augmenter les impots
fonciers en actualisant la valeur des biens immobiliers servant d’assiette.

® Augmenter les effectifs de 'éducation préscolaire en mettant 'accent sur les familles
modestes et de langue étrangere.

e Envisager d’ouvrir le secteur des télécommunications aux investissements et prises de
participations du secteur privé.
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ANNEXE 2.A1

Estimation de la production potentielle
du Luxembourg

Le Luxembourg est une petite économie ouverte ou la part des travailleurs étrangers
dans I'emploi total (quelque 40 %) et celle des services - notamment financiers - dans la
production totale sont relativement élevées.

Produit intérieur brut et revenu national brut au Luxembourg

Le produit intérieur brut (PIB), I'indicateur des revenus des facteurs le plus souvent
utilisé pour caractériser la production d’'une économie, mesure la somme des revenus des
facteurs d’'une économie sur une période donnée (année). Il prend en compte les revenus
générés dans le pays méme s’ils bénéficient a des non-résidents, mais pas les revenus
générés a I'étranger qui sont versés a des résidents. Au contraire, le revenu national brut
(RNB) mesure le revenu total des résidents. Il inclut donc les revenus des facteurs pergus
depuis 'étranger par des résidents, mais pas les revenus générés dans le pays a I'intention
de non-résidents.

Dans la plupart des pays, I’écart entre PIB et RNB est relativement faible. Cependant,
si, comme au Luxembourg, les non-résidents contribuent dans une large part aux facteurs
de production de I’économie (travail ou capital), le PIB et le RNB peuvent étre tres
différents. Ainsi, au Luxembourg, le RNB est inférieur de 32 % au PIB (graphique 2.A1).
Cependant, méme si l’on mesure le revenu agrégé par personne avec le RNB plutdt qu’avec
le PIB, le Luxembourg reste I'un des pays de 'OCDE les mieux classés, dépassé par la
Norveége uniquement (graphique 2.A2).

Méthode OCDE d’estimation de la production potentielle et du ch6mage
structurel

Il est toujours difficile d’évaluer la production potentielle parce qu’elle n’est pas
observable. Mais les choses sont encore plus ardues dans le cas du Luxembourg, car
I’économie luxembourgeoise est trés ouverte a la mobilité de la main d’ceuvre et aux flux
de capitaux. Du fait de cette grande mobilité des facteurs, la production peut étre tres
sensible a de petites variations de la conjoncture (Krugman, 2009). De plus, I'un des grands
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Graphique 2.A2. RNB par personne, 2012, en USD a PPA, prix courants
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contributeurs a I’économie luxembourgeoise est le secteur des services financiers, dont la
production pourrait étre surestimée (voir annexe 1 du chapitre 1) et dont les perspectives
apres la crise semblent trés incertaines. Par conséquent, le degré d’incertitude associé aux
estimations de la production potentielle est plus élevé pour le Luxembourg que pour la
plupart des autres pays de 'OCDE.

L'OCDE estime la production potentielle a 'aide d’une fonction de production de
Cobb-Douglas a rendement d’échelle constant :

Yie = Ki‘ft(EitHitNit)l_a (1]
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2. ENCOURAGER L’EMERGENCE DE SECTEURS D’ACTIVITE INNOVANTS

ouY, K, E, H et N désignent respectivement la production, le capital physique, les progres
technologiques qui accroissent la productivité du travail (« efficience du travail », définie
comme le résidu de la fonction de production), le capital humain par travailleur et 'emploi.
Les indices t et i représentent respectivement l'année et le pays. Le coef) ficient () est
calibré a 1/3.

On exprime la production potentielle sous la forme d'une série en substituant les
variables tendancielles, repérées par un astérisque, dans la fonction de production, a
capital réel constant :

Vi = K (B H e Ni)© (2]
ou, en termes de quantification comptable de la croissance :

ol les minuscules désignent les logarithmes des valeurs correspondantes.

On estime séparément chaque composante de 'expression. Pour estimer l'efficience
du travail tendancielle, on part d’une estimation initiale (non lissée) de 'efficience du
travail, a laquelle on applique un filtre de Hodrick-Prescott. Afin de limiter les problémes
que ce filtre pourrait poser a la fin de la période d’échantillon, on prolonge les séries de
données relatives au PIB et aux facteurs avec des prévisions a court terme de ces variables.

Le stock de capital physique est représenté par le stock de capital non immobilier. Ceci
correspond a I'accumulation au fil du temps des flux d’investissement non immobilier,
sachant que l'efficacité des actifs a tendance a baisser a mesure que la durée de vie
diminue (Schreyer, 2003), ce qui donne :

Kit = Kip—1 (1 —13¢) + Iy, (4]

our est le taux implicite de perte de capacité de production et [ est le flux d’investissement
non immobilier. On n’élimine pas la tendance du stock de capital, car la contribution
potentielle maximale du capital est donnée par l'utilisation totale du capital existant dans
I’économie.

On dérive le capital humain d’estimations empiriques du taux de rentabilité de la
scolarisation (en nombre moyen d’années de scolarisation), le taux marginal diminuant a
mesure que le niveau d’instruction augmente, comme dans Morrison et Murtin (2010). La
série obtenue est lissée a 'aide d’un filtre de Hodrick-Prescott.

Lemploi potentiel (N*) est fonction du taux de chdmage en situation d’équilibre (U*), de
la population en dge de travailler (PWA), du taux d’activité tendanciel (LFPR*) et de la valeur
tendancielle du ratio entre 'emploi tel qu’il est défini dans la comptabilité nationale et
I'emploi tel qu’il est défini dans I'enquéte sur la population active (CLFS) :

N;; = LFPR;,PWA;;(1 — U;;)CLFS;; [5]
Le taux de chémage en situation d’équilibre est estimé a ’aide d’une forme réduite de

la courbe de Philips et d’un filtre de Kalman. Selon cette nouvelle approche, les
anticipations d’inflation sont ancrées aux objectifs d’inflation (OCDE, 2014).
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2. ENCOURAGER L’EMERGENCE DE SECTEURS D’ACTIVITE INNOVANTS

Pour préserver la cohérence avec les définitions et les sources de la production et du
capital, on utilise une conception de I’emploi potentiel analogue a celle de 'emploi dans la
comptabilité nationale (Beffy et al, 2006). Au sens de la comptabilité nationale, 'emploi est
celui des unités de production résidentes quelle que soit la résidence de la personne
employée. Cependant, toutes les autres données relatives a la main d’ceuvre (par exemple,
le taux de chomage, le taux d’activité, etc.) ne sont fournies que par 'enquéte sur la
population active, donc valent pour I'emploi tel qu’il est défini dans cette enquéte, c’est-a-
dire 'emploi des ménages résidents uniquement. Pour estimer N*, il faut donc ajuster les
données de I'enquéte (avec le facteur CLFS) pour les aligner sur la notion d’emploi au sens
de la comptabilité nationale. Cet ajustement est relativement important pour le
Luxembourg puisque la part des travailleurs frontaliers est élevée.
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