CHAMBRE DES SALARIES
LUXEMBOURG

ANALYSE SECTORIELLE DE
L’ECONOMIE
LUXEMBOURGEOISE

]

version 2018

Luxembourg, le 24.09.2018

Les Notes de la Chambre des salariés

18 rue Auguste Lumiére L-1950 Luxembourg
B.P. 1263 L1012 Luxembourg

T.+352 27 494 200 F. +352 27 494 250
csl@cslly wwwcsl u






AVEITISSEIMENT. ...ttt e et e bt e e e e e e e e e e eeeesenesnnnnnnnnsd 4
FAULS SAIIANTS ....eeieiiiiiiiee e 5
Une croisance (de la valeur ajoutée) de premier plan..........ccooooiuiiiiiiiciiieeeeeeeeeenenn 6
UN emploi SUNVITAIMINE. ..o e e e e e e e 6

''yS LINPRAzOGAGAGS | LILIE.NBY.Y.Sy.0..SYy....0.
X YFA&Z LIRdNIFYydz dzyS LINRB.RAzOG.AGALS...RFa LY dza

X Si OS>z Sy RSLAG RQdzyS FT2NIS Kl.dzaa.S.7RSa 02
Des rémunérations et un CSU conformes pour des marges élevees........................ 8
En guise de synthese et CONCIUSIONS........coiiiiiiiiiiii e 8

Croissance économiquglobale: 2017, année actuellement moyenne, mais

une excellente tenue au loNg COUIS.........ccooiiiiiiiiiiiii i 11
Bientét dix ans depuis la crise desubprines: ou en est la croissance économique
[UXEMBDOUIGEOISE? ...t e e e e e e e e e e e e e e e e e e enns 11
Activité, productivité et rémunération des facteur¥ M1 | YY $A & 2RRQRB2 f QS O7
[UXEMDOUIGEOISE......coiiiiiiiiiiiiiie ettt e e ettt b bbb anne e as 14

o 1Y (= R 14
[ (0o 18 [ox 11771 (=PTSRS 16
Rémunération des facteurs de ProduCHiON............cooviiiiiiiiiiieiiiee e 21
REMUNErationdU traVail...........oooiiieiiiii e e e e e e e e e e aaae e 21
REMUNEration dU CaPItAL.........ccoiiuriiiiee e e e e e eeeaeas 22

2000 nMT £ GNY OSNE fS& 3ANL.Y.RSA.ONPYOKSA

INAUSEE MANUACTUIIEIE. ... ...ciiieeiiee e 24
ACTIVITE ittt et e e e e e e e e e et a e e e e e e et 24

[ 0 T0 [0 (o 117/ (=SSP PPPP RS 26
Rémurération des facteurs de producCtion.............coooiiiiiiiiiiicieeiie e e 28
RémuUNEération du travail............cccoooi i 28
REMUNEratioN dU CAPItAL........cceiiiiiiiiee e e e e e eeeeees 30
Répartition de 1a ProdUCTION..........uuuuuiiiiiiiiiime e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeees 30
(@70 153 1 11 To11 0] o 1 PSP 31
F o111/ (= TP PUPORRR 32

[ (00 [0 (o3 1)1 (= PO 33
Rémunération des facteurs de ProduCHiON. ...........coooiiiiiiiiiieiiiee e 35
REMUNEration du traVail.............ooooiiiiiiii e e e e e e e e e e e 35

REMUNEration AU CAPItAL.........eeeiiiiiie i e e e s e e e 36



REpartition de 1a ProdUCTION...........uuuuuiiiiiiiiiiier e e e e e e e eeeeeeeeees 37
Commerce, Transport, Hélbgement et restauration..............cccoeeeeevviviiie e, 37
o 111/ (= TSP 38
PIOTUCTIVITE. ... .ttt e s e e e e e e e e e e e e e e e et e e e et e et e et et e e e e eeeeeeeeeeeamsssbebbbnbbbbsnnnrnnnns 40
Rémunération des facteurs de produCtion............cc.coiiiiiiiiiiiceeeiee e e 41
REMUNErAtioN AU TraVAIL.........cooiiiiiiiiiiiiiie e e e need 41
RéMUNEération du Capital...........cccoiiiiiiiiiee e e e 42
Répartition de [a ProdUCHION..........ccoiie i i e e e s 42
Information et COMMUNICALION..........uuuuriiiiiiiiiiiiiiime e e e e e e e e e e e e e e e e e e s enanees 43
o 111/ (= TSSOSO 43
00 [0 T3 1Y/ =PTSRS 45
Rémunération des facteurs de ProduCHON. ...........oooiiiuiiiiiiiiciieee e 47
REMUNETAtIONTU traVAL.........eveiiiiei i e e e e e e r e e e e e e nnneeed a7
REMUNEration du CAPILAL..........coiiiiiiiiiiii e 48
Répartition de [a ProdUCHION..........coiieiiiiii e e e e e s 49

I OGADPGAGSa FAYlI Y.OASNBA.. S..RQL.AAdzZNL.Y.0S50
o 111/ (= TP PEPRT 50
00 (U101 1Y =T RRRRRRRR 53
Rémunération des facteurs de ProduCHiON............coouiiiiiiiiiieiii e 54
REMUNEration duU traVvail...........ccooiiiiiiiiiiee e e e e 54
REMUNEration AU CAPILAL.........coiiiiiiiiiiiii e 55
Répartition de 12 ProdUCHION............uuiiiiiieiiiiiie e e e e e 56
ACHIVItES IMMODINIEIES... ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeen 57
Activités spécialisées, scientifiques et techniques et de services administratifs..... 58
ACTIVITE ..ot a e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaeas 58
PIOTUCTIVITE. ... .ttt e s s s e e e e s e e s e s e e e e e e s e e e e e e e st et e e e et e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeanssssessnnnnsnnsnnnnnnns 60
Rémunération des facteurs de produCtion.............ccooiiiiiiiiiiicieeiiiin e e 61
REMUNErAtioN dU traValLl..........coooiiiiiiiiiiiie e e e eneeed 61
REMUNEration du Capital..........ccccoiiiiiiiiiii e e e sananed 62
Répartition de 12 ProdUCHION...........uuiiiiiiieiiiiie e e e e e e 63
L0 o I PN 65

Productivité: une évolution des déflateurs qui explique une apparente contradicti®@b
/] SNIIFAyS&8 oNIyOKS& RQIFIOGADBAGS | dzE S@2ftdziAzy

avec celles de leur €mMPIOL.........cooooiieiiiii e 67
Des sociétés non financieres trés profitables............oooviiiiiicciiiii e 69
Rentabilité surQSy aSyYof S RS..L.OSO2V2YAS e, 70
5S&4 OKIGta RS o0ASya Si aSNBAOSa O2YLINFIYIyd €I
''yS a0NHz2OGdzNE RS f QSYLX 2A ljdzh RST.2NN.S.72 dzaa i f
La rentabilité des branChes.............ooooi i 73
INAUSEIE MANUFAILINIEIE .....ccoiiiiiieie e e e e e et e e e e e e e e e eeaeaanes 73
(0707 11 ¥ Tod T o SRR 75
(00011010 0[] (ol SRR PP PRSP PUPPPPPPRPIN 77
L2101 010 £ £ T TP PP PP TPTPTR 79
HEbergement/reStaUration.............uuiiie e e e e e e e e eeeeeees 80
INfOrmaion et COMMUNICALION.........coii it e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeae e 84

Activités spécialisées scientifiques et teChNIQUES.............coeeviiiiiiiiiiee e 85



Services administratifS €t de SOULIEN..........ccuuviiiiiii i 389
Une fiscalité des entreprises favorable.............ccoooo oo 91
[ QAYLI2aAGA2Y Rdz NE@Sydz RSa O2f trbaddailedA.i.92 T2 NI S
[ QAYLI2&aAGAZ2Y &dzNJ £ LINPRdzOGAZ2Y S3IFfSYS@3I F2NIS

Une imposition globale des entreprises plutdt convenable............cccooooeeiiiiieeiiiieeeeeeeiinn, 94
Note méthodologique, définitions et liste des abréviations...................... 96
Le cadre MEthOdOIOGIGUE..........uuueiiii e e e e e e e e s 96
Quelques éléments de definition..............uueiiiiiiiiiiii e 97

Liste des COAES et SIGIES.......cooi i 103



AVERTISSEMENT

Comme a son habitude la Chambre des salariés cherc@el@ssera un public multiple, du simple
observateur au décideur en passant par le citoyen, les lobbyistes et les eXgeAnalyse sectorielle

de k@conomie luxembourgeoig version 2018> n@chappe &ette regle. Cette contrainte exige a la
fois de mainteniune grande rigueur couplée a des efforts de vulgarisation importants, qui peuvent
parfois engendrer certaines répétitions pédagogiqqas le lecteur avertilevra endurer

Pouraider les lecteurs peu averteui auront la curiosité de lire attentivemené présente analyse
sectorielle de ®conomie luxembourgeoise, nous proposons des définitions rapides de quelgues
grandes notions économiquesourantes qui sont essentielles da bonne interprétation et
compréhensiorde cette étude

Si le jargon et les nimns économiques qui jalonnent ce document vous sont donc peu familiers, nous
ne saurions trop vous recommander de consacrer le début de votre lecture a ces quékgmuesits
de définition proposés en fin de document.

Dans le cas contraire, cette note fla de document vous reste tout de méme utile pour cerner le
cadrage méthodologiguesousjacent a notre analyse sectorielle et son étendiile contient
également ldiste des code®t siglesutilisés dans le document.

La présente publication va @s$seniel et rassembldes donnéesgrégéedes plus récentes relatives
aux diversesbranches @ctivités économiques(autant que possiblgusqu@n 2017) ainsi quées
grandes tendances et conclusion@ml travail méthodiqued@nvestigationsur @conomie natimalea
un niveau désagréggui en constitue le socle (jus@n 2016 en raison dé@idisponibilité de données
plus récentey

Pour connaitre les détails de cette observation systématigies 64 branches de@conomie
luxembourgeoisejui ne fait pas partientégrante de la présentpublication nous renvoyons a notre
site internet (www.csl.l) ou les criteres @nalyse retenus sont étudiés individuellemeftVue
détaillée des différentes branche@divité économique 2000-2016).

La présentepublication consiste en unpremier chapitre introductif qui brosse le portrait de
I®@conomie luxembourgeoise dans son ensemble tant g@annke 2017 que sur le long ternela fois
de maniére générale et par le biais de critéres plus spécifiques que @otivité économique, la
productivité et la rémunération des facteurs de producti&m y ajoutanta facon dont est répartie la
valeur de laproduction, @ méme exercicest ensuite répété dans udeuxiéme chapitredédié a
I@Qnalyse desixbranchesd@ctivitésprincipalesau cours de la période 20D17pour vérifier, parmi
elles, celles qui dessinent les grandes tendance€ddernomie dans son ensembl&n troisiéme
chapitre tourne la focad surcertaines constantes qui se dégagent @édservation systématiqudes
64 branches @Qctivités et offre descomparaisonsonnexes et complémentaires sidoranches au
Luxembourg.Le tout est précédé @ne section rassemblamesfaits saillantsqui émaillent lesdeux
notesd@nalyse et permettent de résumer la trés bonriiation, présente et passée, dans laquelle
se trouvent I@canomie luxembourgeoiset ses branches@ctivités.



FAITS SAILLANTS

La livraison de cette nouvelle mouture deAnalysesectorielle de@conomie luxembourgeoisdivre
un premier enseignemen la situation i®@st finalement guere différente de celtdservéelors de la
précédente édition et les mémesconstatsglobaux peuvent étralressés tant sur le fond (et les
performances) que sur la forme (et lexcohérencesde résultats entre différets agrégats qune
trouvent pasnécessairementéponse)

Sur la forme, nous renvoyons au chapitre intitulEacus»> qui, pour partie, thématisees questions
d®@rdre technique et logique

Sur le fond,d Luxembourg poursuit sa route et se positionna@davorablementpour la majorité
des activités et des indicateurke site internet de promotion et de prospection économiques du
Luxembour@@ Trade and Investment BoaatfichedQilleursdepuis pewnefiche descriptive dont les
statistiques confirmené leur fagonla trés bonne santé économique du pays

Le tableau suivanttsumetrés bienlesfaits saillants qui sont relevésaprespour la période 2000
2016

RANG UE15
Croissance (1) Productivité (2) Rémunération (3)
BT s[e 7 5 o wln Fo NSNS [\, voo [Emploi  [volume [Niveau ]cI Ccsu [EBE
LU LU LU LU LU LU LU

Total - Ensemble des activités NACE
B Industries extractives
C Industrie manufacturiére
C10-C12 Industries alimentaires; fabrication de boissons et de produits a
C13-C15 Fabrication de textiles, industrie de I'habillement, du cuir et de Ig
C16-C18 Travail du bois et du papier, imprimerie et reproduction
C22_C23 Fabrication de produits en caoutchouc et en plastique et autreq
C24_C25 Meétallurgie et fabrication de produits métalliques, a I'exception ¢
C29_C30 Industrie automobile et construction navale
C31-C33 Fabrication de meubles, bijouterie, instruments de musique, jo
D Electricit®, gazé

E Eau, assainissement, get d®chef
F Construction

G Commerce; r®paration d'aufomo®il e}

G45 Commerce et réparation d'automobiles et de motocycles
G46 Commerce de gros, a I'exception des automobiles et des motocycle)
G47 Commerce de détalil, & I'exception des automobiles et des motocycl
H Transports et entreposage

H49 Transports terrestres et transport par conduites
| Hébergement et restauration

J Information et communication

J58-J60 Edition, activités cinématographique, vidéo, production de progra
J58 Edition

J61 Télécommunications

K Activités financiéres et d'assurance
K64 Activités des services financiers, hors assurance et caisses de retrg
K65 Assurance

K66 Activités auxiliaires de services financiers et d'assurance
M Activités spécialisées, scientifiques et techniques
M69_M70 Activités juridiques et comptables; activités des siéges sociauy
M71 Activités d'architecture et d'ingénierie; activités de contrdle et analys:
M73 Publicité et études de marché

N Activités de services administratifs et de soutien

=
o

Imx‘

= [
IHHI om i

(1) la croissance est représentée par la croissance totale de la valeur ajoutée en volume et de 'emploi sur la période 2000/2016.

(2) La productivité comprend la progression de la valeur ajoutée en volume par emploi sur I'ensemble de la période, le niveau de valeur ajoutée par emploi en 2016,
ainsi que la progression de la part des consommations intermédiaires dans la production entre 2000 et 2016.

(3) La rémunération intégre la rémunération du travail au travers du niveau de CSU ainsi que de 'EBE par emploi 2016.

1 https://www.tradeandinvest.lu/news/howto-set-up-a-businessin-luxembourgin-6-simple steps/



Une croissancéle la valeur ajout@ale premier plan

Concernant la croissanéeonomiaqie, autrement ditde la valeur ajoutée en volume, le constat ast
priori trés clair: quatre branches @Qctivités semblent poser probleme en figurant en derniére place
de WJE1S. llQgit:

1 des industries extractivesqui représentent toutefois une aciié¢ trés marginale au
Luxembourg petit territoire a faibles ressources naturelles. Cette activité concernealité
guelques carrieres

1 de khdustrie manufacturiereou la situatiorest pourtant trés contrastée selon les activités
industrielleset ou, au final, seulesrois divisionssemblentparticulierementen difficulté au
regard de leur croissangées industries alimentaires, le travail du boisatiétallurgieg qui,
en étantla plus importante influenceinpression @nsemble de@hdustrie nanufacturierg ;

9 la production et la distribution @au;

9 ainsi que ®ébergementrestauration.

Ensemble, €s branches @ctivité représentaient en 2016 1246 de @mploi marchand et 5% de la
valeur ajoutée.Dés lors globalementsur la période 200@016, pour 90%a 95%de kconomie, le
Luxembourg a disposé@he croissance largement plus forte que dans les autres pay® d#&3.

Le Luxembourg, fréquemment classgpremiére ou deuxiemplace est la plupart du temps devancé
par le cas particuliede rlande

Un emplosurvitaminé

Le constatrelatif au dynamisme dé@mploi est encore plus flagrantle Luxembourg estle loin le
pays qui a vu son emplaiigmentere plusfortement (plus de 60% contr&1% dans®@E15, presque

six fois plusque la moyenne européenné L@mploi Luxembourgeois a méme progressé plus
rapidement quedansles NEMpropulsant leLuxembourgosition denuméro un européen.

Seuledrois activités se profilent moyennement

9 les industries extractives dormploipassede 310 a 240unitésde 2000 &£016;
1 la métallurgieoul@mploibais® de 10.600a 7.600 unité sur la période
1 I®au, assainissement, gestion des déchets d@mploicroitde 2.100 a 2.700

Pour le reste @nsemble des activités vd@mploi se développdargement plus rapidement que dans
la plupart des autres pays d®@E15.

Cette fois, souvent premierle Luxembourg se situméme régulierement devanune Irlande aux

particularismeséconomiquescertains Si, al total, mploi aégalementfortement progresséen
Irlande,cette évolutiona étépres de trois fois moins rapide Qu GrandDuché.

Une productivitépparemmenS Yy 6 SNY S X

Le tableau synthétiquerécédentle montre bien, en matiére @ugmentation de la productivité, le
Luxembourg ne se situe qui@s peuen zone verte.



Si on €@n référe au premier niveade laNACE, seules quatre activités ont vu leur productivité
augmenter de maniére satisfaisantéa construction, les transportfiformation et communication
ainsi que les services admimaifs et de soutien.Dans les autres activités, le Luxembourg se
positionne souvent dans les derniéres places.

Lorsque ®@n rentre un peu dans le détafhu second niveau di&a NACE on peut constater par
exemple,pour Khdustrie que le résultat @nsemble est largemerdominépar lacontreperformance
de lamétallurgie; pendant ce tempsmis a part le travail du boi¢e secteurpapierimprimerie, les
autres activités industrielles tiremtn effetplutét bienleur épingle du jeu.

X YFEA&ZS V8 dINKE RFd¥GG MdPAGS RS& L) dzda St SOS

Qest la gWapparat le paradoxe luxembourgeoipourquoi les entreprises continueslesa créer des
emploisface a cette dépressurisation généralistida productivité qui nuirait & (ou découlerait @ne
perte dé la compétitivité du Luxembourg. Un des éléments de réponse tient au niveacette
productivité.

En effet, en2016, sur douze branchegdtivité de nivead, le Luxembourg se classe a cing reprises
en premiére ou deuxiéme position, ébrsque le Luxembogrse trouve devancé@stde nouveau par
Irlandeet sonparticularisme économique

Le plus mauvaigésultat concerne @hdustrie manufacturiéraui, globalement afficheune onziéme
place sur 1%ays; une vue pluglétaillée indiquetoutefois qu@n delors desindustriesalimentaires,

le classementuxembourgeoiy reste plutét moyen abon. En fait, le poids des activités sidérurgiques
tire la moyenne vers Ibas, ce qui explique lmauvaispositionnementd@nsemble alorsque les
différentes activités pssedentindividuellementdes niveaux de productivité honorables.

Toutes les autres branche@adtivité (transport, construction, eau, électricité) se situent & un niveau
de productivité intermédiaire.

Pour résumerautrement I@nsemble de ces propos sur paoductivité, on peut affirmer que sla

productivitéluxembourgeoise se stabilisa@itsonniveaude 2017 il faudrait78 ansa KAllemagne pour
atteindre la performance luxembourgeoisgompte tenu de la croissance gproductivitéallemande
de 0,7% paan depuis@n 2000

A~

X S 0S XanSofte HiBidklds coRsommations intermédidires

90 est un indicateur pour lequel le rouge domidans le tableau de synthése@st bien la part des
consommations intermédiaires dans la productide. Luxenbourg est le pays qui a globalement
enregistréla plus forte augmentationet on peut également remarquer que le Luxembourg est
mauvais éléve dans presque tous les domaines.

Or, h réalité du processus de production et de la productivité du tra@dtpas seulement ancrée
dans les volumes produits, mais dépend aussi du flusedeonsommations intermédiairesqui dit
augmentation des consommations intermédiaires plus rapide que la productioashicontraction
mécanique de la valeur ajoutée.
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Croissance du PIB en volume (2017)
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Globalement donc, le dynamisme d@donomie luxembourgeoise dans son ensemble neafadn
doute, malgré une année 20EBLtuellementen demiteinte (dans @ttente d@ne prochaine révision
des comptes)Et gun estil des différentes branchedarttivité qui la composer Nous nous limitons,
dans le cadre du présent passage en revue thiodif, a ces premiers résultats par branche, une vision
plus compléte étant disponible dans les développements qui suivront.

Croissance de la valeur ajoutée en volume (2017)

INFORMATION ET COMMUNICATION e 0] 7
/ haa9w/ 9T w;t!w! ¢Lhb 504! | ¢haheets X6
PRODUCTION ET DISTRIBUTION D'EAU; ASSAINISKREMENT; —— 5 4
TRANSPORTS ET ENTREPOSAGE — 5 4
INDUSTRIE MANUFACTURIERE — 41
ECONOMIE MARCHANDE (B a N) —— 3]
twh5!/¢Lhb 9¢ 5L{¢wL. ! ¢Lhb 50 ;mmes/28wL/ L¢; X
ACTIVITES SPECIALISEES, SCIENTIFIQUES ET TECHNIQUES — 26
TOTAL BRANCHES - 04
HEBERGEMENT ET RESTAURATION = 03
( ZONE EURO — 22 J
ACTIVITES DE SERVICES ADMINISTRATIFS ET DE SOUTIEN - 13
ACTIVITES IMMOBILIERES - 17
CONSTRUCTION 21,4 wm

ACTIVITES FINANCIERES ET D'ASSURANCE -3,3 mmmm
INDUSTRIES EXTRACTIVES  -3,8 mm

-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

On remarquera que&conomie marchande croit plus rapidement g@nbkemble de@®conomie, ce
qui signifie q@lle se développeplus rapidement que@conomie non marchandddnformation et
communications se détache nettement avec une croissance de plus de 20%.

Mais les autres branches ne sont pas en reste avec des taux de croissance souvent supérieurs a la
croissance moyenne da zone eurode 2,2%. Rutre part, seules trois branches coraissentune
baisse @ctivité en 207 :

w les industries extractives (activité marginale)

w la construction{1,4% en volume, mais + 4% en valeur),

w etlafinance (qui globalement pése ses performances@nsemble en matiére de croissance
et de productivitég nous y reviendrons
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Il estaussintéressant de comparer la croissance luxembourgeoise a celle de la zone euro depuis 1995
sur I@nsemble de la période, lpremiére est plus de dex fois supérieure d& seconde On peut
constater que, lors des phases de ralentissement, le Luxembourg se rapproche de la zaneoaero
connait un différentiel I§erement négatif (comme en 2002008 et 2017) ¢ mais que dés dqane

phase de reprise@morce, le Luxembourg reprend son avantage sur la zoned=ideux pointsen
moyenne,sur @nsemble de la période.

Croissances annuelles du PIB (pourcentage)

Ecart = |_uxembourg Moy. Luxembourg
—70Nne euro Moy. Zone euro

La croissance européenne a largement é@tépactée par la crise de 2008009. Si®n regarde
I@volutionde la croissance dRIB depui2007, on peut constater que certains pay®@nmt pas encore
retrouvé leurniveaud@vantlacrise Le Luxembour@ffiche par rapport a son plus haut niveaepuis
2007, une croissance annuelle moyenne 8% devancé@ar quelques NEMt Irlande.

Croissance annuelle moyenne du PIB en volume (2007/2017)

42 42

4 3,3
3 2,4 2,5

2 13 15 1,6 1,9 1,9

1 03 o3 0,6 0,6 0,6 %8 o8 0,9 0,8 0,5 1,0 1,1 1,2 I I I I I

° EVEARRRRRRRNE R

I -0, 0,0
.0,2-0,1 /)
-1 -0,6

-2

IO DFRRFFCO FDP P g

Autant dire qu2n termes purement économiques, le Luxembourg a largement absorbé la crise, ce qui
apparait de maniére encore plus criante avec le graphiqaessous. Le Luxembourg était en effet,

en 20T, 20 points audessus de son niveau de 20Qde qui rerésente tout de méme une
augmentation @n cinquiéeme en seulement 10 ans) I@llemagne @ffiche que 12 points
supplémentaires.

Notonsaussique, dix ans aprés la crise degbprimespresque tous les pays ont retrouve leur niveau
d@vantla crise; parmi les exceptionsla Grece et®alie. En 2017, le PIB en volume grec est encore
d@n quart inférieur a celui de 2007 (il en est de méme pour le PIB nominal).
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PIB en volume 2017 (2007 = 100)
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Activité, productivité et rémunération des facteurs7 années @volution de
|@conomie lixembourgeoise

De 2000 a 204, le Luxembourg, @hstar de #conomie mondiale, affronté deux crises économiqse
(d@riginefinanciére : en 20022002, ce fut®clatement de la bulléechnologique eten 20072008
celui de la bulle immobiliére aux E¢dbnis.

Chacune @lle, aux répercussions mondialegaura pas manqué de fair@serroger certains sur la
compétitivité du Luxembourg avec, en toile de fond, une remise en question dedtse> salariaux,

de leur impact sur la compétitivité des entméges, de leur noradéquation avec@volution de la

LINE RAdZOGAGAGSX t2daNIFyds mu Fya FLINB&a fSa LINBYA
contredire les prévisions les plus pessimistes.

Activité

Sifon compare le Luxembourg avec les pays vodepsiis an 2000 on peut constater une croissance
de la valeur ajoutée en volume largement supérieameGrandDuché Pendant g@lley augmente de
55%, elle @ progrese que de 8% en Belgique, deb% en Allemagne et?2 en France.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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Au niveau européeggalement,on peut constater que le Luxembourg surclasse largement les pays
comparables. Avec une croissance annuelle moyenne @ Par an, il réalise une performance de
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deux fois supérieure a la moyende KYVE150u encore a®llemagne En outre, a@xception du cas
particulier de frlande (voir encadré infra)l N@st devancé que par des NEM, pays en rattrapage.

En fait, il @git dn cas de figure relativement ban@&lomme @lustre @volution de la valeur ajoutée

en volume dans les différentdganches @ctivité, le Luxembourg figure trés fréquemment dans ce

cas de figure avec une croissameeptionnelle« proche de celle@n pays émergent alors Guest
déja le plus riche@®urope»®.
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Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (220107)
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En matiere @mploi, [@cart est encore plus crianupsqui a augmenté au total delusde 60% au
Luxembourgtandisqudl ne progressait que de 10&l5%environ dans les pays voisins.

170
160
150
140
130
120
110
100

90

&

Emploi (2000=100)

eoe
...ol.'.‘..l".
O ——ar
________

A A

¢ee¢BE ===DE = :FR ——LU ——UE15

Qest dailleurs au Luxembourg qu@inploia le plus progressé en Europe, et de tres,leirl s@Qgitla
d@n des pints dela réflexionactuellesur b croissance degdconomienationalequi seraitpar trop
extensive selon certains.

3 Lionel Fontagné, €ompétitivité du Luxembourgapres la bulle, 2010
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Emploi (2000 = 100)
180

160

164
147
140
123
116117117117118

12 104106107108109109109110110110110110111111111112115
10 95 97 97 97

80
8
6
A
2

0
S &S E & SR

S s &P < &9 SRR SRR S

o

o

o

o

o

o

\5“’

On voitainsique la dynamique&conomique généralg &pasété cassée par la criseu Luxembourg,
ou elleamémemieuxrebondique dansles autres pays

I 2YOSNY Iyl fQSYLX 2AX S [ dzES Yo 2sorndEssehéntelatif &laa ST € | N
valeur ajoutée semble plus mitigé avec ypetite dixiemeLJt | OS® / SLISYRIYy i t f QA
RS& 0 NI y O3 astdBd ly@isAr @ NS i&hdeFoecbsyrifie Gué le Eugembourg fait

YASdzE |jdz§ G2dza f Sa I dadxSlas Etat wembradpius dir€rteiemtp = O U S
comparablescompte tenu de leur niveau de départ largement plus élevé que les, §EMont en

voie derattrapages. 2 dz YsYS f QLNI YRS Rdz FFAG RS aSa. LI NIAC

On remarqguera également quentre 20072017, soitsur la périodedepuis la crise, le classement du
Luxembourg est nettement plus favorable avec ar@&meplaceen matiére decroissance de la valeur

ajoutée en volume etine cinquiéme position pour ce qui concerne les donréewvaleur. Dans le

premierOF 8 S [dzESY62dzZNH yQS&aid RSOIyOS 1jdzS ;LI NI f I
autant direque le Luxembourg resten dépit dela crise financiéret des soubresauts économiques

depuis lor§ & dzNJ dzyS Reyl YAljdzS €FNBSYSy(d LXdza Tl @2 Nl
particulierementque sesvoisins.

Cla ssement luxembourgeois dans 'UEZ B ¢ oncernant
la croissance des différent s agregats

ETIPIDI Waan WA nominals
volumes
207 28 18/27 11727
HETEROAT 228 &2 e
00T 1128 10027 10527
Productivité

Des lors, face a une évolutiae @mploilégérement plus rapidgue la valeur ajoutée en volume, la
productivité luxembourgeoise a stagnéire Iégérement diminuéur kBnsemble de la période. Dans
le méme temps, elle progressaif peu plus de 10% dans les pays voisins ainsilgng (WE15.
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Certes, avec 8.000 euros par emploi, le colt salarial moyen est plus élevé au Luxemddirstar
de nombreuses activit¢snas comme nous le constaterons, le niveau de productivité est tel que cela
ne pénalise absolument pas le C8&Venu un indicateur phare de compétitivité@dhelon européen

Colt salarial annuel moyen (milliers d'eure017)
80

70

68
60 55 55
50 46 46 47 47 48 49
41 41 42 42
40 36 36
30 24 24
17 19 21 21
20 15 16 16 17
13 13
g 10
10 I I
o |
© Qp Q9 <> é& {9 G* Q& és C} N Qp

év ¢> «> S+ §$ NI A e 6&

w
N

Rémunération du capital

Finalementdans cette optique de compétitivit€e qui compte, ce sont bien les marges dégagées par
les entreprises. ®xcédent brut d®@xploitation (EBE) représentéa marge d@xploitation des
entreprises c@st-a-dire la valeur de la production (respectivement le chiff@fihires) diminuée des
con®mmations intermédiaires (bieret services transformés ou entieremerinsommeés au cours du
processus deroduction)et de la rémunération desalariés

LE&EBE par emploi indique donc la mardgexgloitation générée par chaque emploi.,®n la matiere,
le Luxembourg surclasse largement ses voisins. Cégtesixembourg aussisubi la crise, maidest
trés viterefait une santé macroéconomique
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En 2000, le Luxembourg avait un EBE par emploi d®@%uros; en 2016, il était de47.000, soit
13.400euros et40% de plugjue 16 ansauparavant Dans les pays voisins, il éta@iviron 17.000
euros en 2000 et entr23.0M et 28000 euros en 2@, sot 5.500 euros de plus en Fran&300 euros
supplémentairegn Allemagne €9.800 eurosadditionnelsen Belgique.

EBE par emploi (Milliers d'euros)
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L@cart entre le Luxembourg et les autres pays est flagrant dans une comparaison plus!last
devan@ que paile particularisme dédlande, laquelle a vu subitement son EBE par emploi passer de
46.000 a B.000euros erre 2014et 2015.

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)
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20002017A TRAVERS IGFSANDESBRANCHESATTIVITE

Comme mentionné dans la note méthodologique a la fin de lagim&publication le degré de détails
des agrégats disponiblestmoins riche en premiére positiggeptbranchesyju®@n seconde position
(64 branches) nous complétongpar conséquentle cas échéani@nalyse au premier niveau de
chague brancheouvrant tant que faire se peul@nnée2017par un apercu des tendancesl hocau
second niveawdlesbranchegusqu@n 2016.

Le schéma@nalyse décritlans cettenote méthodologiqueci-apresest identique pour les différentes
branches observées.

Industrie manudcturiére

Ldndustrie manufacturiére comprehen 20T quelque 32600 emplois, soit % de @mploi total, ce
qui estnettementinférieure ala moyennede KYE15qui se situe a 12,9%seul Chypraencontre une
proportion d@mplois moindre

Cependant, faut-il pour autant en conclure (trop rapidemen) a une désindustrialisation du
Luxembourd Certainement pasce phénomeéne peut aussxpliquer, entre autrespar la croissance
trés rapide des autres branches.

On notera également davec 75% de &mploi, [Ghdustrie constitue 8,1% des salariés, sigEnd
faible proportion dnhdépendants. En outre, elle ne représente que 5,6% de la valeur ajoutée,

Total %| lihdustrie étant en moyenne moins
Emploi (milliers) 32,6 75| génératrice de valeur ajoutée par
Salariés (milliers) 32,3 8,0 emploi que la moyenne d@kconomie.
Valeur ajoutée nominale (millions) 2 851,4 5,7

Activité

Par rapport ad@n 20®, la valeur ajoutée en volumeti@s lIégérement progressau Luxembourga un
niveau nettement inférieur augays voisinskn fait, le Luxembourg patit toujours de la criserquée
par un recul notablede la valeur ajoutée re volume entre 2007 et 200Depuis,|Qctivité s@st
redresséesans toutefois retrouver son nivea®@santcrise.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)

eeeeBE === DE — :FR ——LU ——UE15

Depuis 2000,a croissancede la valeur ajoutée en volums@riente a la baisse aceune légeére
régression de 0% par an, le Luxembouadfichantune des plus mauvaises performances @kl

Notons tout de méme g@n dehors des NEM, les performances sgiabalementrelativement faibles.
Sans surprise@llemagne arrive en premiere position des pagssins et derriere@utriche etle as
toujours exceptionnel deltlande pour ce qui concern@IE15
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Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (20007)
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Pourtant, 2mploi industriel au Luxembourg@ que trés lIégérement reculé&ur I@nsemble de la
période sonévolutionestmémetrés proche dda trajectoire dlemande, tandisque mploi diminwe
de 24%en Belgique eén France.

Emploi (2000=100)
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Il convient d@illeurs de noter que, en Europe, seuls trois paysvul@mploiindustriel se développer
Dansun contexte de baisse généralisée @niploi industriel en Europe, le Luxembourg est toutefois
I@n des pays ou@mploi a le moinseculé phénomeneen contradiction apparente ave@Vvolution

de sa valeur ajoutée en volume évoquée précédemment.

Emploi en 2017 (2000 = 100)
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Le tableau suivant illustre cette contradiction entre un classemgativementavantageux en terms
d@mploi et décevant pour ce qui concerne la valeur ajoutée en volume (commxerix courants
malgré un résultat honorable en 201

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant
la croissance des différents agrégats

Emploi Vaen VA nominale
volume
2017 18/28 14/26 12/26
2007/2017 6/28 23/26 23/26
2000/2017 6/28 25/26 18/26

Il est vrai que, sur la trés longue durée, par rappo®@gd dor de la sidérurgie, le bilan d@inploi

dans findustie est mitigé: la tendance persistante au recul deérhploi dansdhdustrie manufacturiére
a participé a y réduire le stock. Ce mouvement est néanmoins @imedpropre a @conomie
luxembourgeoise, qui, comparativement ddtres pays industriels, plutdt limité l@rosion de
f efploi dans ce secteur.

Lors dane conférence de presse en octobre 2012, la FE@Ilgnait Importance dddnhdustrie pour
le tissu économique luxembourgeois engendrant de nombreux emplois indirects, notardmsatis
traitance dans le transport@hformatique ou encore le gardiennagées emplois indirects ont méme

pu disposer, a une époque, du statu@ohplois directs, qui furent ensuitexternalisésdans le
mouvement de tertiarisation massive @rencontréle Luxembourglepuis les années 1980

DQ@utres pistespeuvent étre mobilisées pour interpréter les évolutions denhploi industriel au
Luxembourg, dont certaines peuvent étre concomitantes, voire inscrites dans une relation causale et,
selon @poque, servir ou desser le site de production luxembourgeais

w 2NASYdFdA2Yy Rdz GAadaddz LINPRAzZOGAT RIGFyidl 3S GSNE
w TFT2N¥Sa grgadatdn {infefnatioRale) du travail (entre pays concepteurs et pays
fabricants) etde gestion visant aussi & mieux se mettre au diapason de la conjeraiitwur de mots

clés tels que division internationale des processus de production, fragmentation de la chaine de
valeur,lean managementestion a flux tendy

w Y2dzdSY Sy ladquiskin, chriEntkagiog K

w RSLI 2ASYSyi RS a i NJ ingusthefled, dahd@ibliyd® xositNsBris delJf dzil & (
responsabilitésociale;

w SYSNHSYyOS RS y2dSI0EE5 YI NOKS&a Sy RSK2NE RS f
w Y Yl dzS-doRdBO quBlifige/et spécialisée

wévolutions echnologiques et réglementaires

w Sioo

Productivité

Dans cet environnement mitigéine légére contraction de la valeur ajoutée par empl@st par
conséguentproduite, menant la productivité sur urteajectoire presque similaire a celle de $eule
valeur ajoutée,®mploiregant remarquablement stable su®hsemble de la période. Dans le méme
temps, la productivité progressait dans les pays voisinse éé maniére plusranchéeen Belgique et
en France g@n Allemagne.

6 Selon certaines études francaises, ces phénomenes de tertiarisation ne sont pas anedingletoucher jusq@ 25% de
I@mploi industriel en France qui a basculé, y compris statistiquem@ént, sbcteur @ctivités a @Qutre tout en maintenant
un lien fort, si pas exclusif, avec le secteur@uelustrie; ceuxci auront, a @n pas douterggalement exercé une influence
certaine sur les performances globales @eriploi dans les branches d&ntlustrie luxembourgeoise au cours des 20 ou 30
derniéres années@hdustrie et les services formant de plus en plus un continuum.
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Valeur ajoutée en volume par emploi (2000 = 100)
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Avec ChypregelLuxembourgcompte au nombre de deux seuls pays ou la productivitéeculésur
I@nsemble de la périod®n remarquera qugpour knsemble de@IE les gains de productivité sont
relativement élevés avec 2,3% par an en moye(né% pour@nsemble de@conomie dansWE15)
Cependant, ces progréleivent davantage a ldestruction demploisqu@ lacréation de valeur ajoutée
supplémentairepuisqle,en moyennecette derniéren@crique d@n point de moingl,4%, cf. supra)

En outre,il importe de soligner quele Luxembourgest largementspécialisé dans les activités
tertiaires, caractérisées pdeursmoindres gains de productivitécette situationexplique pourpartie
le différentiel de production entre le Luxembourgts voisinspar exemple.

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi
(20002017)
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L@volution des difféerentes composantes de la valdarla production(et dong par ricochetde la
productivité) constitueun élément d@xplication decette forte baisse de la productivigans {hdustrie
manufacturiere En volume comme en valeur, la gression des consommations intermédiaires
(+ 0,9%Mhp été plusrapideque celle de la productiof+ 0,4%)ce qui a ewpour effet direct defreiner

la valeur ajoutéd- 0,9%)a laquelle on recourt pour quantifier la productivitéa productioren volume

a pourtant progressé plus fortement que®@mploi (- 0,3%) mais elle est dépassé par les
consommations intermédiairesla combinaison de ces deux trajectoires provoque le recul de la
productivité.
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Variations annuelles moyennes (2000-2016)

3% 22 20
0,
2% 0.9 1,2
1% 04 0,32 .
0% . _— —
-1% 0,2
2% 0.9
p® Cl VA Emploi p® Cl VA Emploi
Volume Valeur

Laissons de coté le cas irlandais tres atypiqu8.000euros par emploigt observons quegn dépit
desévolutionsque @n vient de décrirele luxembourg disposen 2017 d@n niveau de productivité
honorable(87.000euros par empldj au voisinage daltrés industrielléAllemagne et de la France.

Toutefois si le niveau de productivité luxembourgeois est tout a fait honoratales (hdustrie
manufacturiere il convientausside reconnaitre une certaine détérioration relatii®epuis2000, le
Luxembourg reculé du cinquieme au dixiemengeuropéen Répétmstoutefois que @volution plus
forte des consommations intermédiaires en @sta principale cause.

Valeur ajoutée par emploi (Milliers d'euros2017)
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Rémunération des facteurs de production

Rémunération du travail

En mettant en rapport la productivité (et donc la valeur ajoutéegcles salairesle Luxembourge
démarque par sorCSU le plus élevé parmi les pays frontaliers. Cependastte situation est
essentiellemenprovoquée par lacriseentre 2009 et 2012Depuis, il @st réduit régulieremenpour
rejoindre les voisins
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Rémunéation du capital

Deuxieme composante de la valeur ajout&BIE exprimé ici par emploi a donc fort logiguement chuté
au Luxembourg dre 2007et 2009. [@nnée 2007 &onstitué lepic dEBEau cours de la périod@lus
éleveé que celui des pays voisins.2BA9, il est tombé & 2.800 euros par emploi, autant dire proche de
zéro. Toutefois, il@st nettement redressé depuisrs pour retrouver son niveau de 2006iveau
toutefois inférieur a celui des pays voisins alor@qu2000 il leur était supérieur.

EBE par emploi (Milliers d'euros)

0000 BF @@e DE e e FR e | | eE1l5

A ce degréde rentabilité,l@dustrie se positionne de maniére intermédiaire en Europe. Toutefois, il
convient de souligner que, parmi les membres®@kElL5, seuldtalie, la Grece ou encore le Royaume
Uni figurent derriérde Luxembourg En outre cinquieme EBE par emploi le plus élev@utrope sur 27

en 2000 lanhdustriene disposait plus qude ladixiemeplacesur 25en 2016

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)
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Répartition de la production

L@nalyse de la répartitiode la production telle que décrite dans la note méthodologigaaspermet
d@xpliquer plus globalement les constatations précédentes, a savoir une incjaentss,des colts
salariaux dans les colts de production, mais surttiiicidence extréme des consommations
intermédiaires: sila part de cellescien 2016
se podtionne dans la moyenne, leur
dynamique de long terme affiche en revanche
une forte progression.

Cons. Int. Imp6s - Travail EBE
Subv.

|C|St. LU (2016) 11/25 23/25 8/25 23/25
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Comme @llustre le graphique suivant, avec 18,7% de la produatimmsacrés aux colts salariads
Luxembourg est emuitieme position. Il figureen revancheau vingttroisieme rangsur vingtcing
concernantla part del@BElans la valeur de la production

Répartition de la production 2016 en %
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W Impots - subv. 0,1 01 04 -02 02 02 01 00 00 00 -07 04 01 -03 01 03 02f-03jJ00 10 06 01 01 0,0
m Cons. Int. 54,3 77,6 751 71,0 62,7 748 71,6 745 72,5 74,6 748 72,4 64,7 70,2 749 72,6 68,3 72,3]69,7 69,5 67,4 61,2 66,8 64,6
mEBE 39,2 10,9 129 16,0 23,6 11,6 14,7 11,5 135 11,3 10,9 11,5 183 130 7,6 94 13, 9,3 11,3 10,3 12,7 18,7 12,3 13,1
Travail 64 114 116 13,1 134 134 13,6 139 14,1 14,2 150 15,7 17,0 17,1 17,4 17,7 18,4 18,7J19,0 19,3 19,3 19,9 20,8 22,3

Nonobstant,le niveau des salaires reste dans le voisinagesalenoyenne historique de 19,3%,
contrairement ala part des consommations intermédiairesiaufortement rogné la marge des

entreprises, cette derniére passentre 2000 et 2016 de 67,6% a 72,3% de la production apres un pic
a77,7% en 2011.

Part des agrégats dans la production : variations Part des Consommatiohs intermédiaires dans la
en points de pourcentage (2000-2016) production en %
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Construction

Cette branche @ctivité pese prés de 43.000 emplois, soit un peu plus de 10%ctniamie totale. Il
est a noter que ce chiffre est particulierement important puisque la moyenn@delb était en 2015
de 6,1%. Remarquons également que la part de la construction dans la valeur ajoutée totale est deux

fois moindreque celle del@mploi, sigre d@ne activité moins génératrice de valeur ajoutée que la
moyenne.

Notons au passage que sa valeur ajout#ele, avec 2,7 milliards, est équivalente a celle@elistrie
manufacturiere.

Total % de

I'économie

Emploi (milliers) 42,84 10,2
Salariés (milliers) 41,93 10,7
Valeur ajoutée nominale (millions) 2723 5,7
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Activité

En compagnie de la Belgique, le Luxembouegragigré une croissance supérieure a la France et
I@llemagne. On remarquera qUE1S5 tout comme laFranceavu sonniveau de valeur ajoutée en
volume déclinerd partir de 2008avec la crise.@llemagne de son c6té observeun cheminement

inverse, aveaine baissale valeur ajoutégusqu@ la crisesuivie dane lIégére remontée. Rappelons
gue, durant une large premiére moitié des années 200croissance allemande était totalement

atone.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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Le Luxembourgffichesur nsemble de la période une croissaremnuelle moyenn@armi les plus
fortes dBEuropede 2,4% il n@st devancé que par des NEBLUr le plareuropéen, prés de la moitié
des pays @ connu aucune croissance.

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (22Q07)
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Le développementle k@mploia étésupérieura celuides pays voisins. On noterautefois un léger
fléchissement apres la crise de 2008.

Emploi (2000=100)
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Avec une progression démploi de 55% en 17 ardans la constructionil s@git ddne des plus
remarquables performancesn Europe.

Emploi en 2017 (2000=100)
200
175

180 169
160 155
140 129130132133
119120
120 106 107110112116117118
100 94 95 96 99 100100102
g3 86 86 87
59

60 51

40

20

0

FECCIFIP TS OFP IS EEI FE L O s

Sur nsemble de la période, le Luxembourg figure largemetp le premier tiers concernant la
croissance des différents agrégans le secteur de la construction

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant
la croissance des différents agrégats

Emploi VA en volume VA nominale
2016 8/28 9/25 10/26
2007/2016 2/27 5/25 3/26
2000/2016 3/27 5/25 8/26
Productivité

Le Luxembourg, tout comm@&llemagne ou®E15avu stagner lgproductivité, celleci diminuant en
France et augmentant en Belgique.

Valeur ajoutée en volume par emploi (2000=100)
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Au Luxembourg, la productivitée cette branche diminué de 0,2% par an

Cette brancheprésente une situation difficilement interprétabl&i s pays européens se partagent
en une moitié ou®n observe degains de productivité etine autremoitié ou la productivité recu,

il n@ppert pas pouautant possible de dresser une typologie logiqa@me si aucun NEM@st en
baissé.
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Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi
(20002017)
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L@mploi s@tant développéau Luxembourgau méme rythme que la valeur ajoutée en volume, on
obtient donc cettequasistagnation de la productivité. On peut constater toutefois que la production
en volume a progressé plus rapidement q@miploi; comme lesvolumes deconsommations
intermédiaires on&voluéa un rythme supérieur a la production en volufidemen prix courans),la
valeur ajoutée a augmenté nettement moins rapigent que la production.Ces enchainements
expliquent in fine la stagnation de la productivité dans cette branche.

Variations annuelles moyennes (2000-2016)
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En termes absolu$8.000 euros par emplpila productivité luxembourgeoise se sitaeun niveau
pour le moinconvenable, entreeux dda France etle |Allemagne.

Valeur ajoutée par emploi (milliers d'euros 2017)
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Codt salarial annuel moyen (milliers d'euros 2017)
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Rémunération du capital

D@ne maniere générale, on peut constater que les marges dans la constrsetioblentfaibles
méme sié¢ Luxembourg se positionne dans le méme patogque Allemagne et la France, autour de
18.000 euros par emploi. La marg@st détériorée de 2000 a 2012, pui@s remarquablement
redressée placant le Luxembourg derriereBzlgique

EBE par emploi (Milliers d'euros)
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Fort de se4.8.000 euros par emploi, le Luxembowmyegistreun niveau de marge@xploitation par
emploi situémalgré toutdans le haut du classemeatiropéen

EBE par emploi (Milliers d'euro2016)
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Répartition de la production

Toujours oncernant EBE, I&uxembourg se situde maniérantermédiaireau regard desadouzieme
place sur 25.

Cons. Int. Impés - Travail EBE
Subv.

|C|St. LU (2016) 18/25 25/25 9/25 12/25

Répartition de la production 2016 en %
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mImpdts -subv. 03 00 01 07 02 -02 01 06 00 13 02 02 12 13 06 0,2})-03j01 01 06 00 02 00 01
m Cons. Int. 62,5 74,6 61,1 655 69,6 718 67,7 62,3 63,7 60,6 73,2 653 60,7 69,4 63,4 63,0162,066,6 63,2 59,7 60,9 62,7 53,5 63,7
mEBE 22,1 88 21,3 163 122 94 12,7 16,3 140 150 25 99 134 38 102 94107443 66 89 73 53 125 10
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En poucentage de la production, la part des consommations intermédiaires a progresg&@eints
entre 2000 et 2016, au détriment d&BE (1,9 point) et surtout du travail @ points).

Part des agrégats dans la production : variations
en points de pourcentage (2000-2016)
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Commerce, Transport, Hébergement et restauration

Comme indiqué, par décortiquerl@nnée 2017, force est de recourir & des données sectorielles
fortement agréges ettrés disparats quant ala compositiorde la branche

Dans le présent cas de figues branches représenteati total un peu moins de 100.000 emplois,
sait environ 23% de@conomie.La valeur ajoutéale cette branche élargiee représente que 16% de
I®@conomie totale, signe@n niveau de productivité inférieur hsemble de@conomie.ll faudra
attendre la prochaine désagrégation des données pourfigéra un niveau plus fin les évolutions
respectives des sodsanches concernées.
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Total %
Emploi (milliers) 98,7 22,8
Salariés (milliers) 93,7 23,1
Valeur ajoutée nominale (millions) 8 247,9 16,4

Activité

Comme tres souvent, $edonnéeduxembourgeoises retracenne évolution plus irréguliere que dans

les autres pays, phénomene parfaitement explicable par |& t@illpays les agissements de quelques
entreprises, quelques changements législatifs ou réglementaires peuvent immédiatement avoir des
répercussions sufnsemble de la branche.

Dans un contextede croissance relativement modeste, leuxembourgdevance égérement la
moyenne européennavec @llemagne ainsi que la Belgique et la France.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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Le Luxembourg affichésur nsemble de la période une croissance annuelle moyenne de td%
figure en bonne positioparmi les pays d&WE15 plus directement agparables

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (28007)
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En revanche.el Luxembourg a connu une croissance @eploi nettement supérieure a celles des
pays voisins. Comme pour la construction, on notera un léger infléchissement dans la progression de
I@mploi apres la crise de 2008.

Emploi (2000=100)
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Le bond dd@mploi de46% en 17 anest le plus spectaculaid®urope. Remarquons également que
I@mploi a progressé dans tous les pagtscompte tenu de la croissance modeste de la valeur ajoutée,
on peut ttendre adécouvrirde faibles gains de productivité.

Emploi en 2017 (2000 = 100)
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Sur &nsemble de la périodau Luxembourgon peut constater le contraste entre une progression de
I@mploi la plus forte, alors gua hausse d& valeur ajoutée, surtout en volume, esimparativement
plus modeste.

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant
la croissance des différents agrégats

Emploi Vaen VA nominale
volume
2017 8/28 6/27 2127
2007/2017, 2/28 6/27 4/27
2000/2017| 1/28 17/27 11/27
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Productivité

La productivité a Igerement diminué au Luxembourg avec une baisse de 0,5% par an, alors que les
autres zones sont parvenues au minimum a stabiliser leur valeur ajparéemploi

Valeur ajoutée en volume par emploi| 2000 = 100)
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"t Q SAdpEeiné, Sette évolution fait partie des quatre performances négatives

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi
(20002017)
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Laprogression des consommations intermédiaisespassanhettement celle de la productiqreas de
figure typiqueau| dzESY o6 2dzNBS Af & Ql 3 A principal FacteSrgui ddtervineS & 2 dz
f QsS@2ft dziaAz2y RS tF LINRPRAzOGADAGSD

Variations annuelles moyennes (2000-2016)

12% 9,7

6% 46 46

4% 15 2,2 2,2

> = H
pe cl VA Emploi pe cl VA Emploi

Volume Valeur



41

Rémunération des facteurs geoduction
Rémunération du travail

Généralementes entreprises versemntre 70% et 80% de la valeur ajouigeur rémunéer letravail,
au[ dzE SY 6 2 dedlibis ndRSyaeichez les voisins

CSU Réel
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Qur le planeuropéen, leLuxembourg figurecette foisdans le deuxiémetiers, derriére la moyenne
européenne

Niveau de CSU Réel (2017)
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Or, arec52.000 euros en moyenne, le Luxembourg disptseolt salarial le plus élevé.
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Colt salarial annuel moyen (milliers d'euref017)
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Rémunération du capital

Pourtant, @st bien au Luxembourg que la marge aprés rémunération du travail etidafevée,
méme si@nnée2016semble avoiété marquée par unehute brutale

EBE par emploi (Milliers d'euros)
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Avec 26.000 euros par emploi, le Luxembourg disghseiveau de marge @xploitation par emploi
le plus élevé. Cettpole positionest dQilleurs la norme depuis 2000 agiexceptions prés

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)
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Répartition de la production

Le Luxembourg est de loin le pays ou la part des consommations intermédiaires est la plus élevée
Luxembourg mis a parta moyenne européenne eats1,5%, soit plus de dix pointsérieure a cette
branche luxembourgeoisePar voie de conséquencée travail et &EBE figunet en queue de
classement.

Cons. Int. Impds - Travail EBE
Subv.

|Clst. LU (2016) 1/24 22/24 21/24 22124
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Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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Qr I@nsemble de la périodda croissance annuelle moyennest de 9,1%, soitle plus fort
enrichissementd®urope avec {rlande qui devance le Luxembourg de 0,1 point.

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (28007)
9,192

||00

CEEI S IFIPEP s P S EF QI3RS S TSP ¢

10
8,788

8 7.5
67670
6 515252
ag 4747
38394141 4142424243%
N 3232 &
2,3 2.7

19222
| I I I
0 -

0,2

-2

Le constat essimilairepour @mploi: plusfaibleaméliorationdans les pays voisiggsi@Qu Luxembourg
ou ilestdoublé

Emploi (2000=100)
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Cd I NB LINEeidSsyplus fortesiméliorationsde @mploi en Europg+ 109% en 17 ans)

Soulignonde positionnement de®lande,qui occupe lgpremiereplace en matiere deroissance de
la valeur ajoutée, maise situeen position intermédiaire pou@mploi. Seraiceici un nouveau signe
d@ne activitééconomique largememndéconnectée deQctivité réellesur le territoire?
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Emploi en 2017 (2000 = 100)

& o FEIPFITCOFSIELESE ¢

Sur 2nsemble de la périodde Luxembourgfficheparmi les meilleureperformancegmémesi, en
termes rominaux, il figure a la limite du premier tieJs

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant

la croissance des différents agrégats

Emploi Vaen VA nominale
volume
2017, 6/28 1/27 12/27
2007/2017, 3/28 1/27 6/27
2000/2017, 3/28 2/27 9/27
Productivite

La croissance de la valeur ajoutée en volume par emf@oété plusdynamiqueau Luxembourg o&
la faveur desrbis derniéres années ou la productivité a fortement craQ.
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Au Luxembourg, la productivitdans la branche information/communicatioraagmenté de 4,5%ar
an. Caésultatestplus que respectableomparativement aux autres pays européens

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi

(20002017)
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Cependant les consommations intermédiaires, en volume comme en valeat de nouveau
augmenté plus rapidement que la production, limitant ainsi la progression de la valeur ajoutée.

Variations annuelles moyennes (2000-2016)
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Avec190.000 euros par emploi, la productivité luxembourgeoise se situe a un nivealgleve
devancée par le cas classiqueld@dande.

Valeur ajoutée par emploi (Milliers d'euros2017)
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Rémunération des facteurs de production
Rémunération du travail

Le CSU Luxembourgeois, avec 45% de la valeur ajoutée caaskcrémunération du travaise situe
a un nivea nettement inférieuraux pays limitrophesil Sagitd@ne constante depuis 2000.

CSU Réel
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Fort logiguementon retrouvele CSU luxembourgeas bas de@chelleeuropéenne

Niveau de CSU Réel (2017)
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Avec85.000 euros en moyenne, le Luxembourg dispdseolt salariale plus élevé, mais a peine
supérieura la Belgique et la FrancBoutefois, compte tenu du niveau de productivité, le Luxembourg
dispose @n CSU tresompétitif, comme noussenons de le voir.
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Co0t salarial annuel moyen (milliers d'eure017)
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Rémunération du capital

Dans le méme prolongement logiqu&BE par emploi au Luxembourg esfus toujours largement
supérieura ceux depaysavoisirants.

EBE par emploi (Milliers d'euros)
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Chaque emploi a généré en 2016 112.000 euros de magyglditation, loin devant les autres pays
(2 @xception dd@lande)

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)
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Répartition de la production

Concernant le travail et®BE leurs parts dans la production sont les plus faibl&@&utbpe.
Inversement, les consommations intermeédiaires en représenteptus forte proportion.

Cons. Int. Impds - Travail EBE
Subv.

|cist. LU (2016) 125 1825 24/25  25/25

Au Luxembourg, 80% de la production est constituée de consommations intermédiaires, soit de loin,
le niveau le plus élevé®@urope ou les consommations intermédiaires représentent en moyenne 50%
de la production (moyenne non pondérée hors Irlande et Luxembourg).

Répartition de la production 2016 en %
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m Impots - subv. 0,1}-0,1}-1,0 0,2 -01 08 09 06 05 -02-04 03 05 -03-03 1,2 1,3 01 00 -01 08 -01 02 04 -02
mCons. Int. 74,00 80,5063,2 65,1 49,5 43,7 50,7 54,2 53,7 46,5 54,9 50,3 50,9 51,8 48,7 43,6 53,5 47,7 53,2 52,4 46,5 47,3 46,9 452 36,3
mEBE 19,70 11,322,8 16,7 30,1 32,6 23,8 19,8 19,9 27,5 19,3 22,7 20,7 19,0 21,2 24,7 14,6 21,1 150 14,6 19,5 18,3 16,8 16,1 24,2

Travail 6,2] 8,3 150 18,0 2055 22,9 24,6 254 259 26,1 26,2 26,7 27,9 29,5 30,4 30,5 30,6 31,1 31,9 33,1 33,2 34,6 36,1 38,3 39,7

L@volution des composantes de la production depuis 2000 est parldatpart des consmmations
intermédiairesy était de 49%, soit un niveau quasiment identique a la moyenne européemais leur
explosionde 30 points a contracté les padu travail et de@BFusquen 2016

Part des agrégats dans la production : variations
en points de pourcentage (2000-2016)
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Activités financiéres et@ksurance

Il notoire quil s@git ici d@n secteurclé rassemblantl1% de @mploitotal et un quart de la valeur
ajoutéeluxembourgeoiseEn moyenne européenneesproportionssont respectivement de 2,6% et
de 5%.

Total %
Emploi (milliers) 47,3 10,9
Salariés (milliers) 47,3 11,6
Valeur ajoutée nominale (millions) 13 342,1 26,5

Activité

La croissance de la valeur ajoutée en voludams ce secir a été plusdynamiqueau Luxerbourg
gue dans les pays voisissr Bnsemble de la périodgelle a méme diminué en Allemagriglle résulte
en fait essentiellement @n acquis de la période 202907, puisque le niveau de valeur ajoutée en
volume est inérieuren 2017a celui dvantla crise méme si caiveaupreé-crise futtoutefois égalé en
2016.

On remarquera que la crise financiére a fortement impacté le Luxembourg, a la différence de la
Belgiqueainsi quede I@llemagnepu la baissa étéa la foisfaible etde courte durée, mais surtoute
la FranceR 2 yaiitivité Ebntinue & croitren dépit dela crise.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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En moyenne annuellegd activités financiéres et@ksurance ontariésur Bnsemble de la période de
+2,2%,ce qui représenteine performare comparativemennormaleen Europe cette performance
est en revanchénférieure ala moyenne del®@nsemble de@®conomieluxembourgeoisg2,6%). Or,
compte tenu desa prédomirance dans la valeur ajoutée totale (un quart), la finance aaa
conséguentralenti la croissance moyenrie @nsemble de@conomie(tout au moins par son effet
direct).
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Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (220107)
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Trait habituel, @ Luxembourg &u croitrel@mploidans cette branche de maniere plus vive degs
voisins. On nadra toutefois un léger éichissement dank progression de@mploi aprés la crise de
2008.

Emploi (2000=100)
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Le bondde 57% en 17 ansompte parmi les pluBortes croissances d@mploi en Europe.

Emploi en 2017 (2000 = 100)
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Pour ensemble de la période, le Luxembowr@insiprésentéune des plus fortes progressions de
I@mploi, tout en affichant une progression moyenwe cété dela valeur ajoutéeNous avons vu
précédemment®ffet nocif que ce cocktail produit sur la productivité.

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant
la croissance des différents agrégats

Emploi Vaen VA nominale
volume
2017 6/28 2427 13/27
2007/2017 5/28 17127 11/27
2000/2017 4/28 16/27 11/27

Le Statec@st récemment interrogé sur le comportement de la valeur ajoutée dans le secteur &nanci
qui, depuis 2015, tarde a dessiner une tendance claire de reprisgépit de la bonne tenue des
marchés boursiers Selon le Statecsi Iihdolence du secteur financiezn termes de croissance
économiques@bserveégalement en zone eurae sont lesrésultats des banques qui pesent au
Luxembourg, alors que les assurances ont amélioreé les leurs.

Pour le Statec, les résultats en termes de progression de la valeur ajoutée sont relativement décevants
compte des signaux positifs envoyés par les marchéppilie toutefois a la prudencdans leur
interprétation du fait du caractere provisoire des comptes nationaux et souli@ffetl des prix
implicites des services financiers sur ces résultats en volume.

Toutefois, parmi les activités financiéres, les oigares de placement collectif ont nettement tiré leur
épingle du jeu et permis un rebond de la valeur ajoutée, pendant quealegues ont ralenfipesant

sur la croissance globale de la branci@es derniéres font face & un mouvement de régulation
internationale important qui génére des dépenses supplémentaires, alors que leurs revenus
(commissions, SIFIM, marge@htéréts) progressent moins vitgu@ttendu au regard de la situation
conjoncturelle.

Nonobstant cette situation paradoxale (marchés porteursignacettes faibles), le Statec met en
exergue que les indicateurs de rentabilité et de solvabilité des banques restent bien orientés au
Luxembourg, le rendement sur actifs se placant dans la moyenne européenize selvabilité
luxembourgeoise figurant pani les plus élevées de la zone euro

Il apparait que les dépensefltVestissements dans de nouvelles infrastructures (distribution virtuelle
par des services en ligne, démarchage de la nouvelle clientéle, outilsdibriee, etc.pt de mise en
conformité (MIFID lkur la gouvernance des instruments financier$?SD Isur Rccés des comptes
clients aux acteurs concernés tels que les st ou les opérateurs de paiemgnpbuent un role
essentiel Le Luxembourg serait ainsi dans le gros du pelowfadigitalisation des banques, selon
une étude citée par le Statec.

Selon le Statecs Le ratio des dits subis par les banques relativement a leurs revenus a de ce fait
fortement augmenté entre 2015 et 2017 est passé de 57% en 2015 a 63% en 2013eih denion
européenneles frais payés par les banques représentaient aussi 63% de leurs revenus en 2017 contre
61% en 2015, une accélération partagée par prés de 80% des Etats membres. Du point de vue de la
comptabilité nationale, la consommationesl activités des services financiers hors assurance a
augmenté plus vite que leur production au Luxembourg, le rapport entre les@tablissant a 87,4%

en 2017 contre 86,5% en 2016. Si ce rapport était resté constant, la valeur ajoutée du secteier finan
aurait progressé de 6,0% en valeur [au lieu 88%) et de % ervolume (au lieu de3,3%) ce qui

aurait ajout 1 point de % la croissance du PIB S@joute a cette explication, la forte hausse des prix

7”Regards n°11 07”8
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des services mentionnée plus haut quiaégalement pesée sur la croissance en volume de la valeur
ajoutée.

En termes de valeur et@mploi, les performances du secteur financier restent néanmoins meilleures
au Luxembourg que dans la zone euro.

Productivité

Le Luxembourg au légérement reculela productivité du secteur financiepar rapport a 2000. Cette
évolution peu favorable®@st dessinée essentiellement dans les annéapréscrise; depuis 2009]a
productivité stagne.

Valeur ajoutée en volume par emploi (2000 = 100)
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Au Luxembourg, la productivithi secteur financiea diminué de &% par anlégérement moins que
I@Qllemagne

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi
(20002017)
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Les consommations intermédiairg®nt progressé légerement plus rapidement que la productoan,
qui M@ pas manqué@moindrir la haussde la valeur ajoutée, en volume comme en valeur.
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Toutefois, leniveau de productivité de 282000 euros par emplaést de loinle plushaut d&urope,
premiéreplace qude secteur financien@ jamais quittée.
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Valeur ajoutée par emploi (Milliers d'euros2017)
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Rémunération des facteurs de production

Rémunération du travail

Le CSU est nettement infériearceux degpays wisins sur®@nsemble de la période. ¢bnvient de
souligneraussila baisse réguliere eBelgique gui se rapproche du niveau Luxembourgeois.
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Au niveau européen, le CSU luxembourgeois figareni les plus faibles. On notera@verse que
chez lexoisins, la France e®@lllemagnefigurent en haut de tableau

Niveau de CSU Réel (2017)
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Avec109.000 euros en moyenne, le Luxembourg dispose du co(t sdlnplis élevé, de maniére
systématique depuis 2000.

Codt salarial annuel moyen (milliers d'eure017)
120

109
100 93
80
, 65 67 68 69 70 70 70 ¥
60
47 50 52

37
40 59 29 31 32 35.
) 1517181922I I I | | |‘

REFI g & ® & N N

R SRR Q"‘b’éo“’é S & &y NI AR R

'\r
N AN

Rémunération du capital

Ici encore, le Luxembourg dispos@me mage dexploitation tres largement supérieure aux pays
voisins. Le Luxembourg actirmémeson avance par rapport au début de période.

EBE par emploi (Milliers d'euros)
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Avecl55.000 euros par emploi, le Luxembourg dispo@madhiveau de marge@xploitation par emploi
de toutpremier plan, a inage de nombreux autres indicateurs

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)
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Répartition de la production

La situationdes activités financiéres est tres similaire a celle@élmation/communicationou l@n
trouve fufe des plus fortes proportions de consommations intermédiaires etiihverse, une
rémunération duravail etdu capital EBEqui pesent trés peu dans la production.

Cons. Int. Impds - Travail EBE
Subv.
|Clst. LU (2016) 2/25 17/25 < 25/25  24/25
Répartition de la production 2016 en %
—
100
80
60
40
20
0
-20
LU MT IE CY BE BG CZz PL FR RO EE SK SI F NL LT PT LV DK DE ES IT HU AT EL
mImpots - suby. 1,201 04 05 02 49 35 15 73 30 10 11 29 07 06 23 35 33 22 44 10 43 22 38 55 27
m Cons. Int. 85,34 90,0 61,8 57,7 51,7 28,4 45,1 46,3 61,9 29,9 39,9 48,7 55,0 54,5 39,0 43,1 43,1 35,8 38,9 57,2 42,0 42,0 46,9 50,3 32,9
mEBE 8,0] 35 234 20,9 22,2 45,0 29,6 22,6 10,4 43,9 33,1 22,3 17,5 18,1 31,3 25,5 25,3 32,3 26,5 10,6 22,2 22,6 151 8,8 258
Travail 55

6,1 14,3 21,1 21,2 23,2 23,8 23,8 24,7 25,2 259 26,1 26,7 26,8 27,4 27,9 28,2 29,7 30,2 31,3 31,5 33,2 34,2 355 38,6

A linstar de ce que@n a déja vu se produire dan€dtres branchesla part des consommations
intermédiaires a augmenté sur la période au détrithde celles duravail et de &BE.
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Part des agrégats dans la production : variations
en points de pourcentage (2000-2016)
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Activités immobiliéres

Compte tenu du caractére particulier de cette activité, nous ne traiterons pas le détail des différents
indicateurs. En effet, la valeur ajoutée des activités immobiliéres est principalemesititaée de
loyers perguscomme ENSEHe montre pour laFrance odes loyers représentaient en 2013 79% de la
valeur ajoutéade la branche

Principales activités du secteur selon la valeur ajoutée en 2013

Activités
immeobiliéres pour
compte de tiers
(dont agences
immeobiliéres)

Location de
terrains et autres
biens immobiliers

Marchands de biens
immobiliers

Ln:aulnn de

P . I 1y
Champ : France, unités |égales et entreprises p:%?l L8 secteur des
activités immobiligres (voir rubrique "Sources”).
Source : Insee, Esone.

La valeur ajoutée par emploi illustre bien le caractére spécifique de cette actisli® y est 4,6
supérieue a la productivité dans la branche information/communicatiomé&me 3,1 fois plus forte
gue dans les activités financiéres

Valeur ajoutée par emploi (Milliers d'euros2017)
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Activités spécialisées, scientifiques et technigues et de services administratifs

Cette branche Qctivité pourrait paraitreprépondérante avecses 72.000 emplois il convient
cependantde souligner gfil SQgit ici dan agrégat trepeu homogéneajui va des activités juridiques
et comptables a la sécurité en passant par la reched#heloppement ou encore la publicitgt
lQrchitecture.

Il L@git typiqguement @ctivités extensiveen maind@zdz@ dliles gains de productivitdais aussi le
niveau de productivitéontrelativement faibls. Ces différentes activités hétéroclites regroupémdo
de mploitotal et comptabilisentl2%de la valeur ajoutéglobale Atitre de comparaison, laaleur
ajoutéey est plus de deux foisiférieurea celledansla finance maisi@mploipres de deux fois plus
élevé.

Total %
Emploi (milliers) 71,7 16,6
Salariés (milliers) 64,8 16,0
Valeur ajoutée nominale (millions) 6 189,0 12,3

Activité

Le Luxembourg dépasse de loin la croissance des pays vois@fetSilé la crise de 2008est fait
sentir durant deux ansl a été largement absorbé depuis.

Valeur ajoutée en volume (2000=100)
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Le Luxembourg a connu s@risemble de la période une croissance annuelle moyenng4f, soit
tout de méme parmi les plus forte<Elrope Il n@st devancéue par des NEM ainsi quénévitable
Irlande.

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume (20007)
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Le Luxembourg affichane croissance de@mploi supérieure a celles dees voisins On notera
toutefois un Iéger fléhissement dans la progression @niploi apres la crise de 2008.

Emploi (2000=100)
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Le Luxembourg a enmune fois conndiufe des progressions d@inploi les plus fortes. Seitrois
pays font mieux, dont Malte et Chypre.

Emploi en 2017 (2000 = 100)
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Sur nsemble de la période, le Luxembourg figure largement parmi le premier tiers concernant la
croissance des différents agrégats

Classement luxembourgeois dans I'UE28 concernant
la croissance des différents agrégats

Emploi Vaen VA nominale
volume
2017 6/28 25/27 17127
2007/2017 5/28 5/27 3/27
2000/2017 4/28 8/27 7127
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Productivité

La productivité a légérement régressé au Luxembourg. Cependant, omipsetverqu®lle est aussi
stagnante en Belgiquen France et st nettement réduite en Allemagne.

Valeur ajoutée en volume par emploi (2000 = 100)
120

®ecccce,
° . L Y
-

e ———

30 S cccccccecccccae=

100

Ot ® @bt gurcy o=0=tn® Bnbid omoma ©

60
40
20

¢¢eeBE ===DE = :FR =——LU ——UE15

Au Luxembourg, la productivité a diminué 868% par an.Toutefds, on peut constater que le
Luxembourg ®st absolument pas un cas isolé.

Croissance annuelle moyenne de la valeur ajoutée en volume par emploi
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Une nouvelle fois, les consommations intermédiaires ont progressé nettement plus rapidement que la
production. Et une foiencorg ceci a abouti & contractéavaleur ajoutée ewolume.A prix constants,

la production a augmenté deuwis plus vite que@mploi, mais comme dans le méme tempkes
consommations intermédiaires ont augmenté trois fois plus vite, la valeur ajoutée a progressé
Iégerement moins rapidement.

Variations annuelles moyennes (2000-2016)
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Avec86.000 euros par emploi, la productivité luxembourgeaise tres élevéeseulementdevancée
parl@hdéboulonnabldrlande.

Valeur ajoutée par emploi (Milliers d'euros2017)
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Rémunération des facteurs de production
Rémunération du travail

En termes deCSUlJ le Luxembourg edtés légérementau-dessus dda Franceet de la Belgique En
Allemagne si le CSla été largementplus faible,notamment sous le coup di& politique de forte
modération salarialaffectant tout particulierementes serviceson peut constater un phénomene de
rattrapage réguliede la moyenne européenne etlesautres pays voisins.

CSU Réel
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Avec 81% de la valeur ajoutéle CSU est iddh des plus élevés@urope. Notons tout de méme que
le Luxembourg a connu sur toute la période un classenmanten, mais a peine différerdutour de

la septiemeplace, ce qui @tout de mémepas empéché&@nsemble de ces activités de se développer
fortement.
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Avec 20000 euros par emploi, le Luxembourg dispo@mdiveau de marge@xploitation par emploi
situé dans le haut dua&$sement.

EBE par emploi (Milliers d'euros2016)

100
92

90
80
70
60
50
40

30

19 20 21 22
20 o 13 14 14 14 15 15 15 16 17 17 29

ST PV S, S, SR SR SRS S G N
S RY T A7 N < Q¥ C
\{ © AT v °

0

Y —
& — D

S &
Q‘O\ @ « N)
é"

Répartition de la production

Nous avons vu queaugmentation des consommations intermédiaires plus rapide cgie dela
production avait pesé sur la productivité. On voit bien ici que le Luxembourgresfois encorgle
pays ou la propoibn de consommations intermédiaires ed tres loinla plus élevéd73%) contre
une moyenne européenne hors Luxembourg de 47%.

Cons. Int. Impbs - Travail EBE
Subv.

|C|St. LU (2016) 1/25  17/25  23/25  25/25

Répartition de la production 2016 en %
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mImpots - subv.-0,1 0,2f -0,1} 0,2 -06 -08 00 01 20 12 -27 08 -01-02-02 04 07 17 02 00 00 03 -06 04 -05
m Cons. Int. 47,7 60,4 72,9§51,5 52,4 61,2 43,8 53,6 33,9 40,2 51,3 45,0 47,4 45,7 40,3 46,4 49,3 43,8 37,2 47,8 45,4 459 42,2 453 42,8
mEBE 34,2 18,4 6,2 §26,3 23,2 14,1 25,3 11,3 27,7 22,1 14,4 17,0 14,7 16,1 21,5 145 10,9 152 22,2 89 109 96 110 6,7 8,1

Travail 18,2 20,4 21,0§22,0 25,1 25,6 30,9 35,0 36,5 36,5 37,0 37,2 38,1 38,4 38,4 38,6 39,1 39,3 40,4 43,3 43,8 44,2 47,4 47,6 49,6
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Le graphique suivant parle pour lui, la part des consommations intermédiaiees @rogressé de 31
points, au détriment dé®&BE et surtout du travail.

Part des agrégats dans la production : variations
en points de pourcentage (2000-2016)
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Focus

Ce chapitre vise a rassembtmrtainsenseignementsiétectés lors dé@bservation systématique des

64 branches @ctivités Il permet aussi de mettre en perspective la présente étude sectorielle par le
biais d2dne analyse de la fiscalité des entreprisetsausside la contraster avec les résultai@ne
analysecomplémentaire des branchedadtivités auLuxembourg au moyen@he source différente

de donnéegenquéte structurelle européenne sur les entreprises)

Praductivité: une évolution des déflateurs qui explique une apparente
contradiction

Souvenongious que la productivité apparente du travail rapporte la valeur ajouté@naploi.

Comment expliquedés lorsque depuis 2000, soi&n un peuplus de quinze ande Luxembourg

enregistréavec {talie la progression dda productivité la moins favorable d®E15(- 0,3%par ar),

mais quedans le méme temps, le Luxembourg demeursammet desiiveaw de productivité, juste
derriere rlande?

Enréalité, le niveau de productivitépar exemple e2016 est exprimé en eurode 2016 par emplqi
alors que les gains de productivitgiantifient I@volution de la valeur ajoutée par emplen euros
constans (de 2010)

Des lors intervient entrees deuxquantificationsce que @n nommele déflateurde la valeur ajoutée
c@st-a-dire le prixde valeur ajouté& Or, comme fdlustre le graphique eilessous, le Luxembourg est
le pays quenregistre la croissance de sdéflateurlaplus élevé de WE15; considérant notanment
I@volution des prix des consommations intermédiaires décdians le chapitre précédentette
conclusiorparadt somme toutelogique

8 Le déflateur de valeur ajoutéson prix implicite)qui concerne les entreprisese correspond en rien a ce qu@rn appelle
communément @hflation qui constitue, pour sa part, la hausse des prix a la consommation des ménages. La valeur de la
productivité en niveau est déflatée» ; la réalité de la valeur ajoutée nominale (de la eisbe créée en un instant t) est
diminuée des prixon y neutralise la dépréciation d@uro qui découle ine possible hausse des prix entre deux points de
comparaisn temporellg.



Déflateur de valeur ajoutée en 2016 (2000 = 100)
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Abien y regarderle positionnement du Luxembourg dstfinalementtrés similaire a celui g affiche
concenant la croissancdu volumede valeur ajoutégsoit la valeur ajoutéenominale dépurée de
I@volution des prix)Hormis {rlande, le Luxembourg®@st devancé que par des NEBt il devance

donclui-méme les autres pays d@E15.

Valeur ajoutée en volume (2000 = 100)
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Lavaleur ajoutée nonmale acependantcr( encore plusrapidement comparativement aux autres

pays de®E15, maintenant ainsi le niveau de productivité luxembourgeois au premier raraefus

peu,deuxiemerangen considérant®lande).Dés lors, en dépit@ne progressionles prix de la valeur
ajoutée (déflateur) relativement forte, la valeur ajoutée en volug@st malgré tout extrémement

bien comportée.

Si la valeur ajoutée en volume fait trés bonne figare mépris du déflateude valeur ajoutée

I@volution négative dda productivité (VA/emploitient alors aussiau second terme de ce ratio,

I@mplai.
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Certaines branches @ttivité aux évolutions de valeur ajoutée en volume
contradictoiresaveccelles dedur emploi

Si la valeur ajoutée a prix constants doit représefiigelement le volume @ctivités dane branche,
la progression degmploi dans cette branche devrafdfuster au développement rédk cette activité,
a la hausse ou a la baisse.

Le graphique suivant montre une évolution classique de la valeur ajettée Rmploi; il Sagit du
Luxembourgde 2000 & 2016 pou@nsemble de@conomie

Chaque point représente une annéen abscisséhorizontal) la valeur ajoutée en volumen bley

et la valeur ajoutée nominal¢en orange) en ordonnée (vertical) figure @volution de @mploi.
L@nnée de départ 2008stla méme pour les deux nuages de poietscorrespondent 00 pour la
valeur ajoutée(nominale comme en volumest a 100 pour &mploi. Lorsque le nuage de point se
déplace) vers le haut, celaghifie que mploi augmenteet ii) vers la droite, cela signifie que la valeur
ajoutéecroit- ou iii) vers la gauche si la valeur ajoutée baisse.

Evolution de I'emploi en fonction de la valeur ajoutée
(2000 = 100)
170
160
150
'S 140
g 130
w 120
110 |
100 &
%
100 120 140 160 180 200 220 240
Valeur ajoutée

* Volume Valeur

D@prés |@Wée que ®@n pourrait se faire de @volution de @conomie, ®mploi augmente
conformément aa valeur ajoutée, que ce soit en valeur ou en volume. Ainsi, la différence entre les
niveaux de productivité en volume et en val@arrespondau niveau du déflateur de valeur ajoutée.

Cependant, un phénoméne curiese produitdansplusieursbranches @ctivités ou force est de
constaterdes évolutions contradictoires entre la progression@enploi, d@ne part,et la progression
de la valeur ajoutée en volumeQutre part

Parmi dautres, &s quatre branches@ctivité cidessougindustries alimentaes, commerce de détail,
montrent desbranchesdans lesquelles@mploi augmentgdéplacement vers le haytalorsque la
valeur ajoutée stagne ou diminue (nuage de points bleus orienté vers la gauche ou vertical).

C10C12 Industries alimentaires G47 Commerce de détail
Evolution de I'emploi en fonction de la valeur Evolution de I'emploi en fonction de la valeur
ajoutée (2000 = 100) ajoutée (2000 = 100)

130 150
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g 110 & 2120
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100 110
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90 %0

0 50 00 150 200 0 50 100 150 200 250 300
Valeur ajoutée Valeur ajoutée
°
Volume e Valeur e \Volume e Valeur

Une valeur ajoutée en volume presque divis€e [ yne valeur ajoutée qui stagne, veidiminue en fin
deux, un emploi qui augmente de pres de 30%. | 4e période, mais un emploi qui progresse.

G45 Commerce et réparation@utomobiles | Hébergementrestauration
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Evolution de I'emploi en fonction de la valeur Evolution de I'emploi en fonction de la valeur
ajoutée (2000 = 100) ajoutée (2000 = 100)
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La valeur ajoutée en volume est divisée par trois| Depuis 2004 efa baisseinexpliquéede la valeur
gui n@mpéche pas le secteur@ligmenter @mploi | ajoutée en volume de 25%, celie L@st stabilisée.
de 44%. Malgré ure stagnation de@ctivité réelle, on continue
a embaucher a un bon rythme (plus de 58%)

Ces cagle figuresont loin d@tre isolés, etd nouveau format des comptesationauxauguel nous
recourons pour la présenta@nalysenous empéche @ ajouter notamnent deux activitégles activités
informatiques etcelles derecherchedéveloppemeny, dont la CSL avaitéja montré les évolutions
illogiquessimilairesdans la version précédente dette étude sectorielle.

Toutes ces branches voientn effetleur valeu ajoutée nominale progressévers la droite) ce qui
permet de supporter financierement la hausse @aiploi (vers le haut)alors que la valeur ajoutée
virtuelle en volumgvers la gauche)e le permettrait pasPourquoi ces branches contimiteellesa
développer®mploien leur seirsi leus activitésbaissagnt effectivement commetendrait alihdiquer
la valeur ajoutéecréelle» ?

Cesexemples, ou@®n voit clairementi@mploi qui ne &juste pas au recude Kactivité réelle de la
branche que dpeindrait la valeur ajoutée en volum@osent toute la question de@cart entre
I@xpressiorenvolume(a prix constantsgt envaleur(a prix courantsjle Activité économiquec@st-
a-dire @valuation du déflateur de valeur ajouté¢ les incertitudegju®Ile comporte

Des lors, les seuls éléments qui sont a peu pres des certitaligsyes d@conomie luxembourgeoise
sontque:

1 I@mploiya progressé de 100 en 2000 a 158 en 2017.
9 ellea bien généré 233 de valeur ajoutéeminaleen 2017 sur une ks 100 en 2000.

En revanche, beaucoup moins tangibleéetdente est @xpressionde la valeur ajoutéeaux prix de

2010; en volume celleci n@Qurait progressé que de 100 a 15te qui reste néanmoins une
performance comparativement apprécialsder la scae européenne)Mais, atre les deuxversions

de la valeur ajoutédfigure une zone a forte incertitude liée a®valuation des prixici représentée
pour @nsemble de@®conomie

9LacourbeRS G Sy RI yOS vy QS aigprésantative® 9 Grg & 8JR A NB Y 8 $naiBelréereida foma dul A lj dzS
nuage de poirg qui estlui-méme techniquement illogiqu& abkrfation logique(valeur ajoutée en volume et hausse

f QS Ypdineridi sur la forceu coefficientde corrélation quand bien méme, ahs les autres graphiques, représentation

de la tendance paraiathématiquementpluscorrecie (sans pouautantf Q dagitBmen.
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Evolution de I'emploi en fonction de la valeur
ajoutée (2000 = 100)

y, Zone d'incertitude
N\ * 4
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Quelle est alors laaleurréelle générée une année donnéell ne faitaucun doute g@n 2017, les
entreprises ont bel et bien encaissé des recettes aux prix de 2017 et payé leurs consommations
intermédiaires également aux prix de 2017. Ainsi, la valeur ajoutée générée aux prix de 2017 est bel et
bien la valeur ajoutée quigermisde rémunérer le capital comme le travail d@rienter de maniére
plussirequ@ux prix de 201G choixde procéder ou no desrecrutements supplémentaires

Les gains de productivité sorde maniére récurrente et inamovible, exprimée en terndesvaleurs
ajoutées a prixconstants en neutralisant difficilement la composante de@volution des prixdes
consommations intermédiaires et de la productjoAinsiplutbt que de juger®@volutionen valeurde

la productivité en 2017 les économistespréférent, avec conviction mais tant @certitudes,

transposerles gains de productivitde 2017 en eurosd@ne valeumpass& (2010) et évalueles gains
réalisés dans cette monnaie virtuelle que sont les euros constaBts b marge de ®ntreprisevaut

bien aw prix de 207 et non de 200, sans gugipourquoi lessntreprises ne déclareraiesglles pas
leurs bénéfices aux prix de P0? Si lesentreprisesapprécieraientsans doutecette méthode

IQdministration fiscale npartagemit certainement pas cetvis

Comme nous venons d@®bserver, e procédé reléve de la gageunen seulement du point de vue
manageérial, mais aussur un plan macroéconomique et socidl crée le risque de construire des
politiques qui reposent sur un diagnosti@n faible degré de fiabilitéll apparait que la valeur ajoutée
nominaleet I@mploi sont des indicateurs plus fiables et cohérgmisr évaluer le dynamisme et le
niveau dactivités dans@®conomie luxembourgeoise.

Répétonsici que & réalité du processus de prodian et de la productivité du travail @st pas
seulement ancrée dans les volumes produits, mais dépend aussi du flux de consommations
intermédiaires.Les consommations intermédiaires en proportion de la production ont augmenté de
maniére considérablementlps forte (+ 11,3 points) au Luxembouigue dans les autres pays
européens et, dans le méme temps, la rémunération du trawadl diminué de 5,7 pointssitant est

qua devrait y avoir un probléeme de compétitivitb(t au Luxembourg, dés lorde quel été
regarder?

Dessociétés non financiesdrés profitables

Suite a la derniére édition duBilan Compétitivité> publié par@bservatoire de la compétitivité, un
nouvel indicateur espassésur le devant de la scéndihdicateur A19 portant sur leentabilité des
sociétés non financiéres qui rapporf2BE des SNF en pourcentage du chifaéalreset qu®&urostat
appelle «taux brut dexploitation.
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Celuici positionne le Luxembourg en derniere place européenne avec un taux de rentab#lifte
pour une moyenne européenne de B®%. Le Statec adQilleurs recemment publié un travail
hautement intéressansur la décomposition des différents agrégftemant ce ratio®.

Ces informations sont issues des données structurelles sur les entreprisesd@etpeellesci ne sont
pas directement comparables a la comptabilité nationale et ne portent que sur la période22268
Q®@st pourquoi, bien g@nalysée par branches, la rentabilité des SNF est traitégigcinctement
part.

En outre, son analysest un cas @cole quant a la nécessité de ne p&@rr€ter aux résultats @n
indicateur sans en analyser les composantes.

Rentabilité sur@nsemble de@conomie

Le constat semble implacalilde Luxembourg fai priori nettement moins bien queses vosing
hormis la France, et figure méme en derniére position européenr@e phénoméne est transversal
et toucherait quasiment toutes les branchedctivité. Voila qui pourrait inquiétercertains
observateurgpatronaux

EBE/CA (2015), en %
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Dans le méme temps, le Luxemligiconnait également la plus faible rémunération des salariés en
pourcentage du chiffre @ffaires et mémeavec un différentiel sur les pays voisins nettement plus
élevé pour les salaires qUEBE. Voila qui pourrait inquiéteertains observateursyndcaux quant a

la faiblesse de la rémunération des salariés

10 Statec, Bulletin 3/2018, Wn faible taux &BE au Luxembourg, et ddhs.



71

Charges de personnel/CA (2015), en %
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Cette inquiétude pourrait étreamplifiée par le faitque la proportion de salariés dan@inploi total
compte parmi leplusimportantes dEurope

Le lecteur aura compris qusi ETIEBEETles salaires exprimés en pourcentage du chiff@fthires
sont particulierement faibles au Luxembourg, @shdonc pas parce gque seconderait concurrence
au premier ou vicerersa

Sices deux agrégate retrouventtous les deux dansette situationa priori inconfortable cela tient
aufait que la valeur ajoutée (somme des salaires et®BE) epourcentagedu chiffre daffaires est
elleméme trésbasse

Des achats de biens et services congmiiia valeur ajoutée et donc le tau@xploitation

Par onséquent, si a la fois les charges salaria8H etdong la valeur ajoutée brute sont les plus
faibles dBurope exprimés en pourcentage du CA, il existe une différence structurelle entre les
économies que ces agrégats reflétent. Cette différenck@sve dans la part des achats de biens et
services, qui représentent 85,9% du chiff@fthires au Luxembourg, soit de loin le poemtage le

plus élevé @&urope!

Au Luxembourg, la part de la valeur ajoutée dans le chitaffairesne $@leveguere aplusde 15%,
contre 23%en moyenne européenneCeshuit points de moins pour la valeur ajoutéendent peu
surprenant queses composantesoienta la traine.

En fait, cette faiblesse dda part de la valeur ajoutée dans le chiffr@ffiaires s@xplique pa la
contrepartie suivante: les achats de biens et services (consommations intermédiaires et achats
destinés a la reventd) au Luxembourg dessine le sommet @&irope avec 86%lu CAsoithuit points

de plus que la moyenne européenne.

11 Ces achats de biens et services sont de donc de deux s@rtes consommations intermédiaires, soit les marchandises et
services consommeés et détruits durant le processus de production et ii) les acHaiendalestinés a la revente e@tht. Il
s@git du cas typique, mais pas exclusif, du commerce qui revend des marchandises achetées sans les trakjsiaionsr.
que, parmi cetensemble @chats de biens et servicg85,9% duCA) les achats directementlestinés a la revente
représentent a eux seuls 58,1% pour une moyemoeopéenne non pondérée de 36,9%. Or, celxnontrent une
particulierement faible rentabilité (voir infra)
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Le Luxembourg gagmie la sorteplusieurs places et@stplusdevancé que par des NEM,Royaume
Uni et rlande. Nous verrongans le détail des branchepie, a lhstar dela construction oude
IDoreca(quidénombrentbeaucoup dnhdépendants dans la plupart des autres pays)medifications
sont nettement plus importantes et relatidat davantage le faible taux @xploitation
luxembourgeaois.

Répartition de la VA en % (2015)
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Il existe donc deux explications mécanigaesetaux brut d@xploitationminime au uxembourg. Ces
deux effets jouent séparément ou simultanément un réle non négligeable dans les différentes
branches @ctivités.

La rentabilité des branches
Industrie manufacturiére

Ldndustrie manufacturiére, avec un tabxut d@xploitation de 5,2% ®chappe pas a la régth taux
de rentabilité le plus faible dQIE.
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EBE/CA (2015)
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Cependant, @staussie Luxembourgyui posséde la part des achats de biens et services la plus glevée
avec 85,1% du chiffre@ffaires contre une moyenne européenne de 76,3%.

Achats de biens et services en pourcentage du chiffre d"affaires (2015)
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Ce phénomeénd Q | @&ubdd plus préjudiciable que

1 parmi les achats de biens et services, les achats destiné reventedirecte en @tat
représentent la plus forte part du chiffre@ffaires avec 24,2% contre 10,1% en moyenne
européenne,

1 la marge réaliséesur cette opérationest la plusmalingre d&urope avec 1,9% contre une
moyennenon pondéréede 27,5%.

En achetant énormément pour revendre a faible marge@idustrie diminue par conséquent
mécaniquementon tauxde rentabilité non pour des raisongurementindustrielles, mais pour des
raisons commerciales.
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Construction

Une fois encore, méme si le Luxembpu®st pas dernier, il figure en bas de classement avec un taux
brut d@xploitation de 8,3%.

Pourtant,dzy S T2 A & y Q Slésiachatd dé biehL elzedzes ne sont pas en cause, puisqu
ceuxci se situenplutdt dans le bas de la fourchette.

Les dépenses de personnel ne figurent pas plusen fin de classemengétant donné qudeur part
dans le chiffre @ffairesdé® @S I dz 42 Y(7@®H. RS f Q! 9























































































