Les effets de Uinflation vus par lu Chambre de Commerce

L’ inllation est un sujet récurrent dans Jes débats de politigue économingue o sera ' ailleurs au cocur d'une conférence organisée lo
4 Juin 2008 par PObservatoire de la Competitiviteé. Le Chambre de Commerce, qui abritera cette conférence, soulmite intervenir
dans les discussions récentes relatives s rdpercussions de Uinflation sur économie luxembourgeoise, d'une part en réagissant §
la récente mise en cause des pesiions palronales ol, d'autre part, cn apportant un certain nombre darguments montant que
I'évalution de indice des prix constitue bien un indicateur pertinent de la compétitivité intermationale d'un pays. Le mamtien de
Pinflation a un fzible niveau congtitue de ce fait un enjeu majeur pour le Grand-Duche.

Pas de remise en cause de la pertinence de I'IPCHN, mais V'IPCH demeure Uindiesteur officiel pour les comparaisons
mternationales

La Chambre de Commerce réfute Uacousation selon laguelle les organisations patronales entretiendraient la confusion dans
P'analyse de Ninflation en préférant PIPCH {(ndice des prix 4 la consommation harmonisé) & UIPCN (ndice des prix 4 la
consununation national). Elle recourt cn fant aux dewx mdices dans ses diverses analvses, en lonetion du contexte. 51 PTPCH est
plus adapte 4 analyse de 'évolution des prixe que I'TPCTT sur un plan purement Jwcembourpess, 1l convient cependant de noter
que PIPCH est le seul indicatewr officiel wtihisé par la plupart des institotions dans |'établissement de comparaisons
internationales. I est notamment ulthisé par Burostat, Ja Commission eurepéenne ot la Bangue Centrale Buropéenns comme
mstrument de mesure et de comparaison de Uinflation dans les dilférents Etats memlres de la zone euro, ainsi que pour
I"évaluation de la convergence d'inllation regquise & Uarticle 121 du traité instituant la Communauté européenne,

Drans un contexte d union monétaire, Pinflation nuit bel et bien 4 I compétitivite des enlreprscs

L'argument a £1¢ avancé que, 1'économie huxembourgenise creissant & un rythme plus rapide que la moyenne européenne, un
faible différentie] d'inflation serait acceptable ef gu'il ne nuirail pas & la compétitivité des entreprises luxembourgeoises Or, un tel
argumend fait abstraction de 'sppariensnee du Grand-Duché 4 U'Tnton économique ef mondtuire (UEM). Les pays de la zome
partageant la méme mommaie, 1l n'est pas possible pour 1'un des Etats membres de restaurer la compétitivité de ses exportations,
mise a mal par une inflation plus élevée, en jouant sur le taux de change de sa momnaie pour restaurer sa compélitivile prix.
Liinflation est bel ¢t bien plus clevée au Luxembourg que dans la majorité des autres payvs de I'Umnion. Aenst, sur la période allant
de 1952 3 2007, le Grand-Duché a enrepistré un différentiel d'inflation meyven de 0.6 pomnt de pourcentage par an en sa défaveur
comparativement 4 la moyerme des trois pays voisins, ce qui tradult une dérve systématique de notre compétitivité. Avee
I"Allemagne, qui est notre premier partenaire économique, le différenticl atteint méme 0,8 point de potrcentage Cetle menace
bren réclle pour la compétitivité de notre éconemie esl dsutant plus présente que le Luxembowrg est avee la Belgique le seul pays
de la zone 4 pratiquer une adaptation autematigue des salares 4 inflation

Ulne situation contrusiee sur le plan des exportations

La Chambre de Commerce entend par ailleurs metire en garde contre Pargument selon lequel les prix plus éloves des exportations
hecembowrgeaises ne seralent pas un {rein au dynamisme du commerce extérieur du pays. La balance des biens et services esl
certes en surplus, mais il convient de porter 'analyse 4 un niveau plus fin, en distimguant la balance des biens de la balance des
services. 51 la balance des biens et services du Grand-Duché est excédentaire de prés de 16 milliards BUR en 2007, col excédent
esl uniquement di 4 la bomme tenue des exportations de services, el surtout de services financiers (+ 19,9 millards EUR). La
balance des biens est quant 4 elle déficitaire de 3,4 milliards EUR. 1T apparait done impératif pour le Grand-Tuché de maintenir 1a
competitivité prix de ses marchandises el la maitnise de I'inflation est un éément déterminant de la siratégic pour v pacvenir
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[TPCS A été mis en causc en tanl gqu'instrumert de mesure de la compéutivité. Certains intervenants onl aflirme que Ja
pondération des biens utilisée pour Glablir FIPCHN est dénvée de la structure de consommation des ménages, alors qus pour les
crtreprises, il vaudrait micux mesurer la compétilivite & Paune de la structure par prodoits de s production ou de s
consommation intermédiaire. 11 n'en demeurs pas moins guw'en pratigue, les institutions nationales el internaticnales ulilisent
PIPCH arsqu'il s”agit de jauger Ja compétitivile de Iéconomie luxembourgenise, [l en va de méme pour les analystes {inanciers,
netamment afin de caleuler les taux d'intérét réels. Cetle prelérence pour mdice des prix 4 la consommation i'est nullement
surprenante. LTIPCH permet en effet de mesurer rapidement la compétitivité el, partant, agir avec toute la célérité requise en cas
de dérérioration de cette demiére. I indice des prix est raprdement dispomible et sur une base mensuelle de surcroil, ce qui nest
pas le cas d'indicateurs basés sur la structure de la production ou de la consommation mlermediaire. Ces derniers indicateurs sont
en oulre beavcoup plus volatils que Uindice des prix & Ja consommation, comme Uitlustre par exemple I évolution du déflateur de
la consommailon intermédiaire au cours des derniéres anndes. 11 s’est quelque peu affaissé de 2000 a 2002 e a, 4 Pinverse,
spectaculairement augmente de 20033 2007,

Lindexation des salares constiue bel ot bien un factewr de perte de compétitivite

Les représentants des salariés ont récemment propose un caleul qui démontrerait que le potentiel inflationniste d'une tranche
d'indexation des salaires, soit une progresston nominale des salaires de 2,5%, serait négligeable, Or, le mode de caleul retenu
appelle dews remarques. Bn premier lisw, les caleuls elfoctuds se basent sur le seul chiffre d'affaires des entreprises. La valeur
ajoutée, qui esl schémabiquement égale au chilfre d'alfaires diminué de Ia consemmalion intermédiare, constilue cependant une
base de caleul hien plus appropride, putsqu’clle tefléte la véritable erdation de valeur par 'entreprise. Les calouls basts sur le
chulire o affaires tendent 4 diluer Uincidence d'une tranche indicare swr Pinflation. | conviendrait par ailleurs d*inclure dans toul
caleul basé sur le chiffre d'affaires le renchérissement de la consommalion intermiécaire conséoutif & 1'indexation, pulsque
cerlaines entreprises se voient contraintes d’accroftte leurs prix de venle en eas de paiement d'une tranche indiciaire. En scoond
liew, 1l faut se garder dappréhender Mimpact de Pindexation de maniére purement sluligue, puisgue © “esk surtoul dans cerfaines
circonstances dymamigques favorisant embaliement des prix que Pindexation sutomatigue ot intégrale libére son pouvoir de
nuisance économigue. Ams, en cas de choeo dofire tel qu'un renchérissement du pérale, la progression des salares connaltra une
vive acoélération du simple fait de Uindexation 11 en résullera une pression additionnelle sur les colts e, pagant, sur les pnix de
vente, aw moment précis ou Iinflation tend 4 5 emballer 4 cause du chee externe. L'miflatien dopée de la surte Facilite & son tour le
dépassement d'une nouvelle cole d'éehdunce, aves 4 lu olel une pernicieuse course poursuile entre inflation el les salsires. Une
telle situation porte pravement préjudice sux enlreprises, on parlicwlior 4 celles du secteur exposé. Soumises a la concurrence
internationale, elles vont subir de plein fouct I'mmpact direct (viz les salaires) et indirect {via la consommation itermédiaire} de
["inclexation, au moment précis o elles sont en outre pénaliaces par la fotte progression du prix des matigres pramiéres. Cel seffet
temallior est susceplible de contraindre un certain nombre dentre elles 4 la cessation d’activile, avec & la clel une aggravation des
difficultés macro-économigques (hausse du chémage, baisse des investissements, |}

La Chambre de Commerce est en faveur d'un mécanisme d'indexation plus juste el moms vulnérable aux chocs externes

l.e lLuxembourg étanl une petile doonomie ouverte trés vulnérable aux chocos d'offre, & Uappréciation de Pewro et plus
géntéralement 4 toute dérérioration de la compétitivité, i1 s impose partculiérement de metire en place un cégime d'indexation plus
modeme. La Chambre de Commerce a présente une alternative concréte, qui vise 4 premunir davantage le Luxembowg de choces
d'oftre éventucls ot a proposer une madulation sociale de indexation. Le premier objectif’ poursuive, § savolr une meilleurs
résilience aux choca d'offre, serail alleint en sTinspirant du gmodele belges de indice santé Pour mémaoire, depus janvier 1994,
les sulsires, traitements et diverses allocations sociales sonl mdexés sur la base d'une movenne mobile de IMindice santé en
Belgigue. Cet indice santé revient & expurger indice général de ses composantes les plus velatiles, 4 savedr le tabac, aloool et
surtout les carburants 4 exception du LG, Un tel indice ne progresse pas nécessairement moing vite que 'indice géndral, mas
ellfte une plus grande stabilité, ce qui permet de mieux prévenic le déclenchement de la spuale inllation-salaires-inflation, ou
d*éviter une compression excessive des marges béncéficiaires dans les secteurs exposcés 4 la concurrenee en cas de choo externe

[e second ohjectif poursuivi par la Chambre de Commerce peut ére atteint au moyen d'une indexation automatique ciblée sur les
revenus les moins élevés. [ indexation intégrale des salwres n'est compatible qu'en apparence avec la justice scciale. Elle revient
en effet & rehausser le salaire brot 4 concurrence de 2,5% lors de chagque échéance mdiciaire, indépendamment du niveau de
revenu. Comme ls propension movenne 4 épargner tend a augmenter avec le revenu, une parl sigmlcative du fuit de Uindexation
sera immanguablement ¢paranée par les tilulaires de revenus élevés, Lalternative présentée par la Chambre de Commerce permel
e concilier la justice sociale et eflicacité dconomigue. Celle propesition revient & cibler I midexiulion sutomatique el intégrals
sur une tranche de revenu correspondant & 1,5 fois le salaire seeial minimum, ce demier atteignant pour tappel 1 609 curos & partir
de 18 ans accomplia. Ce mécamsme alternalil d'indexstion serait tout & fut éguivalent a la pratique actuelle pour les ttalaires de
revenus inférieurs ou dgaux 4 2 414 eures par mois, Dre surcroit, il mettrait fin 4 Iactuel subventicnnement par le truchement de
I'indexation des revenus clevés. Le présent mode ' indexation se caractérise par une profonde inégalité, par une mdisoutable
inelficacilé économigue ol par une augmentalion mudifférencige des revenus sans considération aucune du niveau Je vie. En culre,
I"indexation intégrale et automatique réduil gquasimenl 8 néant la marge dont disposeraient les entreprises pour accroitre les
salares des emplovés les plus méritants et des titulaires de revenus moins éloves.
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