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UNE REPRISE MARQUEE
PAR L'INCERTITUDE

Si les aides gouvernementales octroyées aux entreprises pendant la crise
sanitaire ont permis & la plupart d’entre elles de contrer le choc de la
stagnation économique, I'apres-crise est en passe de servir de test de
réalité pour nombre d'entreprises, selon Carlo Thelen, Directeur géneral de
la Chambre de Commerce. Interview.

Si les chiffres concernant les faillites et
la situation sur le marché de I'emploi
n'ont rien de dramatique, c’est certal-
nement en raison des aides allouées
aux enireprises. Ne doit-on cepen-
dant pas s’aftendre a des faillites en
nombre chez les entreprises durement
fragilisées par la crise dés lors que les
subventions n’auront plus lieu d'étre ?

Carlo Thelen : Les cides ont permis de pré-
server la substfance économigue ef, en ce
sens, elles étaient un investissement néces-
saire et pertinent pour la sauvegarde des
créateurs de richesse que sont les entre-
prises.

Cependant, nous prévoyons des difficultés
lors du refrait progressif des aides aux en-
freprises et, en effet, une possible augmen-
tation des faillites. Nous n’envisageons pas
pour autant de scénaric catastrophe. Nous
croyons & la reprise ef faisons confiance
aux polifiques qui seront mises en place
pour effectuer une fransition en douceur
des aides vers la relance. Le moment le
plus délicat pour la viabilité économigue
d'une entreprise est la reprise de son acti-
vité, surtout si elle n'a pas la trésorerie né-
cessaire pour la financer. Nolre Mutualité
de Cautionnement est I'un des partencaires
privilegiés des enfreprises pour affronter ce
type de difficultés.

Le Luxembourg est le seul pays euro-
péen qui enregistre une croissance de
son PIB - certes modérée, de 1,7 % -
au dernier frimestre 2020, par rapport

a la méme période en 2019, tandis
que la moyenne des pays européens
se situe a -4,4 %. Comment expliquer
ces « bons résultats » ?

Depuis de nombreuses annees, le Luxem-
bourg enregistre une croissance solide,
supérieure & celle de la zone euro, avec
un faux de croissance annuel moyen
de 3,2% enfre 2015 et 2019, confre 2%
pour la zone euro. L'économie luxem-
bourgeoise a su, jusgqu’'d présent, mieux
résister & la crise. Selon une analyse de
IDEA*, i| en ressort que I'écart s’explique
par la spécialisation sectorielle du pays et
par une surperformance du secteur des
wservicesy, notamment non marchands, les
« services aux entreprises » et les TIC. En
revanche, les secteurs de I'industrie, de la
construction ef, bien entendu, de I'hotel-
lerie-restauration ont &té touchés comme
partout ailleurs.

« Nous n’envisageons pas
de scénario catastrophe. »

Les experis du STATEC prédisent une
croissance du PIB luxembourgeois de
6% sur I'année 2021. Est-ce bien réa-
liste ?

Nous espérons que le rebond sera de cet
ordre. Il faut toutefois remetire les chiffres
en perspective avec le ralentissement de
2020 (-1,3% sur I'année), les forfes disparités
de conjoncture selon les secteurs et, le fait

*Crée a l'initiative de la
Chambre de Commerce, IDEA
est un laboratoire d'idées au-
tonome et pluridisciplinaire.
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que la croissance luxembourgeoise de-
meure principalement guantitative. La ré-
cession de 2020 est concomitante avecune
progression de |'emploi de 2%, qui devrait
encore progresser de 2,5% en 2021. L'enjeu
est que la relance économique ne soit pas
seulement une relance de |'activité, mais
aussi de la productivité, notamment via la
digitalisation et de nouvelles niches de
croissance, ce qui n'a pas été le cas au
cours de la derniére décennie.

Les Etats-Unis, sous I'impulsion du nou-
veau chef de I'ftaf, Joe Biden, de
concert avec leurs grands partenaires,
sont en voie d’entériner une taxe mon-
diale minimale sur les revenus des en-
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treprises, fixée pour l'instant a 15%.
Si les politiques luxembourgeois n'ont
pas manifesté d’hostilité a I'égard de
la mesure, I'on ne peut néanmoins
pas dire que I'enthousiasme fut pro-
bant. Quel devrait étre I'impact d'une
telle mesure pour le Luxembourg sur
le long terme ?

En matiere de fiscalité, les détails sont frés
importants. Or nous n'aurons le descriptif
précis des mesures mises en place qu'en
octobre. La taxe mondiale minimale sur
les revenus des entfreprises ne devrait ni
remetfre en cause le positionnement du
Luxembourg en fant que place financiére
infernationale, ni son atfractivité globale,
acquise grdce 4 la stabilité et I'adapta-
bilité de son cadre des affaires. Cepen-
dant, les économies de petites tailles,
comme le Luxembourg, ne peuvent pas
sortir gagnantes d'un accord qui modifie
la balance de la taxation des bénéfices
entfre les pays ou sont installés les sieges
des entreprises et ceux ou elles réalisent
effectivementleur activité. Cecidoit nous
encourager ¢ accélérer la diversification
de nofre économie vers de nouvelles
niches de croissance, fout en consolidant
nos points forts tels que le secteur finan-
cier, les services & haute valeur ajoutée, la
logistique...

Concernant les ménages, ces der-
niers ont pu thésauriser des sommes
tres importantes durant cette pandé-
mie. Comment réorienter I'épargne
accumulée vers I'économie 7

Heureusement, une partie de cette
epargne s'oriente naturellement  vers
'économie via la relance et la re-
prise d'une vie normale. Selon le ta-
bleau de bord économique et social
publieé par IDEA en colt, il demeure que
1.2 milliard d'euros a été accumulé se-
lon le STATEC en 2020. Une partie devra
étfre orientée vers la consommation, mais
le plus important sercit d'orienter cette
épargne vers l'investissement productif
plutdét que de conftribuer & I'augmenta-
tion des prix du logement, ceci alors que
nos enfreprises en transition technolo-
gigue et environnementale ont bescin de
moyens financiers pour investir et gagner
en compétitivité. Des mesures incitatives,
notamment fiscales, doivent éfre créées
pour favoriser ces investissements dans
I'économie productive.
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