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Les effets de Pinflation
‘vus par la Chambre de Commerce

L'inflation est un sujet récurrent
dans les débats de politique éco-
nomique au Luxembourg. La Cham-
bre de Commerce souhaite interve-
nir dans les discussions récentes
relatives aux répercussions de I'in-
flation sur I"économie luxembour-
geoise, d'une part en réagissant a
la récente mise en cause des posi-
tions patronales et, d’autre part,
en apportant un certain nombre
d’arguments montrant que I'évolu-
tion de I'indice des prix constitue
bien un indicateur pertinent de l2
compétitivité internationale d'un
pays. Le maintien de Iinflation 2
un faible niveau constitue de ce
fait un enjeu majeur pour le
Grand-Duché.

B Pas de remise en cause de la
pertinence de I'lPCN, mais I'IPCH
demeure l'indicateur officiel pour
les comparaisons internationales.

La Chambre de Commerce réfute
Paccusation selon laquelle les or-
ganisations patronales entretien-
draient la confusion dans I’analyse
de Pinflation en préférant 'TPCH
(indice des prix 2 la consomma-
tion harmonisé) A 'IPCN (indice
des prix 4 la consommation natio-
nal). Elle recourt en fait aux deux
indices dans ses diverses analyses,
en fonction du eontexte. Si 'TPCN
est plus adapté a I'analyse de I'évo-
Intion des prix que I'TPCH sur un
plan purement luxembourgeois, il
convient cependant de noter que
I'IPCH est le seul indicateur offi-
ciel utilisé par la plupart des insti-
tutions dans I'établissement de
comparaisons internationales. H
est. uotamment utilisé par Euro-
stat, la Commission europécnne et
la Banque. Centrale Européenne
comme instrument de mesure et
de comparaisen de I'inflation dans
Ies différents Etats membres de la
zoge euro, ainsi que pour I'évalua-
tion de la convergence d’inflation
requise A larticle 121 du traité
instituant la Communauté euro-
péenne.

I8 Dans un contexte d’unlon moné-
taire, I'inflation nuit bel et bien 3
la compétitivité des entreprises.

Largument a été avaneé que,
I'économie luxembourgeojse
croissant 3 un rythme plus rapide
que fa moyenne eutopéenne, un
faible différentiel d'inflation serait
acceptable-et qu'il ne nuirait pas 2
la compétitivité des entreprises
luxembourgeoises. Or, un tel
argument fait abstraetion de I'ap-
partenance du Grand-Duché i
I'Ucion économique et monétaire
{UEM). Les pays de la zone parta-
geant la méme monnaie, il m'est
pas possible pour I'un des Etats
membres de restaurer la compéti-
tivité de ses exportations, mise A
ma! par une inflation plus élevée,
en jouant sur le taux de change de
sa monnaie pour restaurer sa com-
pétitivité prix.

L'inflation est bel et bien plus
élevée au Luxembourg que dans la
majorité des autres pays de 1'Uni-
on. Ainsi, sur la période allant de
1999 A 2007, le Grand-Duché a
enregistré un différentiel d'infla-
tion moyen de 0,6 point de pour-
centage par an en sa défaveur
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comparativement 4 la moyenne
des trois pays voisins, ce qui tra-
duit une dérive systématique de
notre compétitivité. Avec I'Alle-
magne, qui est notre premier par-
tenaire éeonomique, le différentiel
atteint méme 0,8 point de pour-
centage. Cette mcnace bien réelle
pour {a compétitivité de notre éco-
nomie est d’autant plus présente
que le Luxembourg est avec la
Belgique le seul pays de la zore 2
pratiquer une adaptation automa-
tique des salaires a l'inflation.

B Une situation contrastée sur le
plan des exportations.

La Chambre dc Commerce entend
par zilleurs mettre en garde contre
Pargument selon lequel les prix
plus élevés des exportations
luxembourgeoises ne seraient pas
un frein au dynamisme du com-
merce extérieur du pays. g
La balanee des biens et scrvices
est certes en surplus, mais i} con-
vient de porter l'analyse & un
niveau plus fin, en distinguant la
balance des biens de la balance des
services. Si la balance des biens et
services du Grand-Duché est excé-
dentaire de prés de 16 milliards
Euro en 2007, cet excédent est
uniquenient dit 4 la bonne tenue
des exportations de services, et
surtout de services financiers (+
19,4 milliards d'euros). La balance
des biens est quant 2 elle défici-
taire de 3,4 milliards d'euros. Il
apparait donc impératif pour le
Grand-Duch¢é de 1naintenir la
compétitivité prix de ses marchan-
dises et la maitrise de l'inflation
est un élément déterminant de la
stratégie pour y parvenir.

B 'IPCN est un Instrument de
mesure de la compétiivité certes
perfectible, mais approprié. Il est
moins volatil que d’autres indica-
teurs.

L'IPCN a été mis en cause en tant
quinstrument de mesure de la
compétitivité. Certains interve-
nants ont affirmé que Ja pondéra-
tion des biens utilisée pour établir
I'IPCN est dérivée de la structure
de consommation des ménages,
alors que pour les entreprises, il
vaudrait mieux mesurer la compé-
titivité a I'aune de ia structure par

Au Grand-Duché il est impératif de maintenir la co!
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produits de la produetion ou de la
consommation intermédiaire.

1l n’en demeure pas moins qu'en
pratique, les institutions nationa-
les ct internationales utilisent
I'TPCN lorsqu’il s"agit de jauger la
compétitivité de I'économie lu-
xembourgeoise. Il en va de mémec
pour les analystes financicrs, no~
tamment afin de calculer les taux
d’intérét réels. Cette préférence
pour l'indice des prix A la consom-
mation n’est nullement surprenan-
te. L'TPCN permet en effet de me-
surer rapidement la compétitivité
et, partant, d'agir avec toute la
célérité requise en cas de détério-
ration de cette derniere. L'indice
des prix est rapidement disponible
et sur une base mensuelle de sur-
croit, ce qui n’est pas le cas d'indi-
cateurs basés sur la structure de la
production ou de la consomma-
tion intermédiairc. Ces derniers
indicateurs sont en outre beau-
coup plus volatils que l'indice des
prix a la consommation, comme
l'illustre par exemple l'évolution
du déflateur de la consommation
intermédiaire au cours des derni¢-
res années. Il s’est quelque peu
affaissé de 2000 a 2003 et a, a
I'inverse, spectaculairement aug-
menté de 2003 a 2007.

B Lindexation des salaires consti-
tue bel et bien un facteur de perte
de compétitivité.

Les représentants des salariés ont
récemment proposé un caleul qui
démontrerait que le potentiel in-
flationniste d'une tranche d'inde-
xation des salaires, soit une pro-
gression nominale des salaires de
2,5%, serait négligeable. Or, le
mode de calcul retenu appelle
deux remarques. En premier liey,
les calculs effectués se basent sur
le seul chiffre d’affaires des entre-
prises. La valeur ajoutée, qui est
schématiquement égale au chiffre
d'affaires diminué de la consom-
mation intermédiaire, constitue
cependant une base de calcul bien
plus appropriée, puisqu'elle re-
flete la véritable création de valeur
par 'entreprise. Les calculs basés
sur le chiffre d’affaires tendent a
diluer lincidence d'une tranche
mdiciaire sur linflation. II con-
viendrait par ailleurs d’inclure
dans tout calcul basé sur le chiffre

d'affaires le renchérissement de la
consommation intermédiaire con-
séeutif 3 'indexation, puisque cer-
taines entrepriscs sc¢ voient eon-
traintes d'accroitre leurs prix de
vente en cas dc paiement d'une
tranche indiciaire.

En sccond lie, il faut se garder
d’appréhender I'impact de l'inde-
xation de maniére purement stati-
que, puisque c’est surtout dans
certaines circonstances dynami-
ques favorisant 'emballement des
prix que I'indexatién automatique
et intégrale libére son pouvoir de
nuisance économique. Ainsi, en
cas de choc d’offre tel quun ren-
chérissement du pétrole, la pro-
gression des salaires connaitra une
vive accélération du simple fait de
l'indexation. 1l en. résultera unc
pression additionnelle sur les
cofits et, partant, sur Jes prix de
vente, au raoment précis olt I'infla-
tion tend 4 s’emballer A cause du
choc externe, L'inflation dopée de
la sorte facilite & son tour le dépas-
sement d’'une nouvelle cote
d’échéance, avec 4 la clef une per-
nicieuse course poursuite entre
l'inflation et les salaires.

Une telle situation porte grave-
ment préjudice aux entreprises,
en particulier 2 celles du secteur
exposé. Soumises 2 la concur-
rence internationale, elles vont
subir de plein fouet 'impact direct
(via les salaires) et indirect (via la
consommation intermédiaire) de
Pindexation, au moment précis o
elles sont en outre pénalisées par
la forte progression du prix des
matiéres premiéres. Cet «effet te-
naille» est susceptible de con-
traindre un certain nombre d’en-
tre elles a la cessation d’activité,
avec A la clef une aggravation des
difficultés macro-économiques
(hausse du chémage, baissc des
investissements, ...).

8 L3 Chambre de Commerce est en
faveur d'un mécanisme d’indexa-
tion plus juste et moins vulnérable
aux chocs externes.

Le Luxembourg étant une petite
économie ouverte trés vulnérable
aux chocs d'offre, 2 I'appréciation
de l'euro et plus généralement 4
toute détérioration de la compéti-
tivité, il s'impose particulidrement
de mettre en place un régime d'in-

dexation plus moderne. La Cham-
bre de Commerce a présenté une
alternative concréte, qui vise 2
prémunir davantage le Luxem-
bourg de choes d'offre éventuels
et a proposer une modulation
sociale de I'indexation.

Le premier objectif poursuivi,; &
savoir une meilleure résilience
aux chocs d’offre, serait atteint en
s'inspirant du «modgle belge» de
l'indice santé. Pour mémoire, de-
puis janvier 1994, les salaires, trai-
tements et diverses allocations
sociales sont indexés sur la base
d'une moyenne mobile de l'indice
santé en Belgique. Cet indice santé
revient A expurger l'indice général
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de scs composantes les plus volati-

les, & savoir le tabac, l'alcool et
surtout les carburants i I'excep-
tion du LPG. Un tel indice ne
progresse pas nécessairement
moins vite que lindice général,
mais offre une plus grande stabili-
té, ce qui permet de mieux préve-
nir le déclenchement de la spirale
inflation-salaires-inflation, ou
d’éviter unc compression exces-
sive des marges bénéficiaires dans
les secteurs exposés 2 la concur-
rence en cas de choc externe.

Le second objectif poursuivi par
la Chambre de Commerce peut
&tre atteint au moyen d’une inde-
xation automatique ciblée sur les
revenus les moins élevés. L'inde-
xation intégrale des salaires n'est
compatible qu’en apparence avec
1a justice sociale. Elle revient en
effet A rehausser le salaire brut 4
concurrence de 2,5% lors de cba-
que échéance indiciaire, indépen-
damment du niveau de revenu.
Comme la propension moyenne a
¢épargner tcnd 2 augmenter avec le
revenu, une part significative du
fruit de I'indexation sera imman-

quablement épargnée par les titu- -

laires de revenus élevés.

Lalternative présentée par la
Chambre de Commerce permet de
concilier la justice sociale et V'effi-
cacité économique. Cette proposi-

~tion revient A cibler Pindexation
automatique et intégrale sur une
tranche de revenu correspondant
A 15 fois le salaire social minimum,
ce dernier atteignant pour rappel
1.609 euros 4 partir de 18 ans ac-
complis. Ce mécanisme alternatif
d'indexation serait tout a fait équi-
valent 2 la pratique actuelle pour
les titulaires de revenus inférieurs
ou égaux A 2414 euros par mojs.
De surcroit, il mettrait fin 2
I'actuel subvcntionnement par le
truchement de lindexation des
revenus élevés.

Le présent mode d'indexation se
caractérise par une profonde in-
égalité, par une indiscutable ineffi-
cacité économique et par une aug-

mentation indifférenciée des reve--

nus sans considération aucune du
niveau de vie. En outre, Yindexa-
tion intégrale et automatique ré-
duit quasiment i néant la marge
dont disposeraient les entreprises
pour accroitre les salaires des em-
ployés les plus méritants et des
titulaires de revenus moins élevés.

L3 Chambre de Commerce, plus précisément son
département économique, est lauteur de celte
analyse sur feffet de I'mflation au Grand-Duché.
Tél: (+352) 42 39 39-350; e-mat: eco@cclu

nt



