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Projet de loi relative a la programmation financiere pluriannuelle pour la periode 2022-2026 

Projet de reglement grand-ducal modifiant le reglement grand-ducal modifie du 19 novembre 
1999 portant execution de !'article 106, alineas 3 et 4 de la loi modifiee du 4 decembre 1967 
concernant l'impot sur le revenu (base d'amortissement forfaitaire et taux d'amortissement pour 
immeubles locatifs) 

Projet de reglement grand-ducal modifiant le reglement grand-ducal modifie du 26 avril 2019 
portant execution de !'article 139quater, alinea 8 de la loi modifiee du 4 decembre 1967 
concernant l'impot sur le revenu 

Projet de reglement grand-ducal modifiant le reglement grand-ducal du 9 janvier 1974 portant 
execution de !'article 137 de la loi modifiee du 4 decembre 1967 concernant l'impot sur le revenu 

Projet de reglement grand-ducal portant modification du reglement grand-ducal modifie du 12 
juillet 1968 concernant la fixation de la valeur locative de !'habitation occupee en vertu du droit 
de propriete OU occupee a titre gratuit OU en vertu d'un droit de jouissance viager OU legal 

Projet de reglement grand-ducal modifiant le reglement grand-ducal modifie du 23 decembre 
2013 portant fixation du droit d'accise autonome et dispositions diverses sur les tabacs 
manufactures 

Projet de reglement grand-ducal modifiant le reglement grand-ducal modifie du 17 decembre 
2010 fixant les taux applicables en matiere de droit d'accise autonomes sur les produits 
energetiques 

Projet de reglement grand-ducal portant modification 

1. du reglement grand-ducal modifiee du 21 decembre 1991 determinant les limites et les 
conditions d'application des taux reduit, super-reduit et intermediaire de la taxe sur la valeur 
ajoutee ; 

2. du reglement grand-ducal modifie du 30 juillet 2002 concernant !'application de la taxe sur la 
valeur ajoutee a !'affectation d'un logement a des fins d'habitation principale et aux travaux 
de creation et de renovation effectues dans l'interet de logements affectes a des fins 
d'habitation principale et fixant les conditions et modalites d'execution y relatives. 
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Par courriel en date du 12 octobre 2022, Mme Yuriko Backes, ministre des Finances, a sou mis a l'avis 
de la Chambre des salaries (CSL) les projets sous rubrique. 

Resume executif / Conclusion 
Les economies luxembourgeoise, europeenne et mondiale ne sortent pas du mode crise. A peine 
remis du ralentissement economique cause par la pandemie du Covid-19, les Etats se voient face a 
une nouvelle crise provoquee par la guerre en Ukraine que la Russie a initiee en fevrier 2022 et la 
hausse des prix qui en resulte. Moins de deux ans apres le debut de la pandemie, les economies sont 
done a nouveau confrontees a une periode d'instabilite et d'incertitudes economiques, dont le choc 
s'avere persistant et incertain. 

1. La situation economiaue 

Dans la majorite des pays occidentaux, voire mondiaux, les projections economiques se degradent 
et !'horizon s'assombrit avec chaque nouvelle actualisation des projections. Alors que les Etats-Unis 
sont deja entres dans une recession technique, les economies europeenne et luxembourgeoise 
resistent encore. Or, ii devient de plus en plus clair que le choc economique majeur en zone euro ne 
se materialisera plus en 2022, mais qu'au contraire, la charge economique la plus lourde que cause 
cette guerre ne se developpera qu'en 2023. En effet, d'apres les dernieres donnees disponibles, la 
situation economique europeenne est relativement stable en 2022, soulignant que la resilience des 
economies est plus forte, respectivement que le choc est moins fort qu'initialement prevu. Le 
ralentissement economique etant certes deja palpable en cette annee 2022, la recession en zone 
euro, si elle arrive, devrait certainement se materialiser en 2023 seulement. 

Or, en comparaison internationale, la situation economique luxembourgeoise est plut6t positive 
comme l'indiquent les projections economiques pour l'annee 2023. Meme si, d'apres des estimations, 
la croissance au Luxembourg est inferieure a la moyenne europeenne en 2022, le contraire est vrai 
pour l'annee 2023 ou le FMI s'attend a une croissance du PIB reel de 1, 1 %, une croissance 
relativement importante pour une annee de crise . Avec une telle progression, le Luxembourg 
figurerait parmi les economies en zone euro avec le taux de croissance le plus eleve, sensiblement 
superieur au taux de croissance moyen de la zone euro de 0,5% ainsi qu'au taux de croissance 
negatif projete pour l'Allemagne et l'ltalie. II s'ajoute que !'inflation luxembourgeoise compte parmi 
les plus faibles d'Europe, largement inferieure a !'inflation moyenne de la zone euro de 10, 7% et a 
!'inflation des Pays-Bas de 17%. Ainsi, seulement la France qui a introduit un bouclier tarifaire fin 
2021 connait une inflation legerement moins importante que le Luxembourg, mettant en evidence la 
performance economique relativement positive dans ces temps de crise de l'economie grand-ducale. 

De maniere generale, le risque majeur d'une recession economique est alimente entre autres par 
une incertitude quant a !'evolution de !'inflation dans les mois a venir. Or, d'apres plusieurs etudes, 
!'inflation n'est pas uniquement due aux problemes d'approvisionnement, mais au contraire par une 
spirale marge-prix d'apres laquelle les entreprises alimentent !'inflation en augmentant leurs marges. 
Un autre facteur influenc;;ant !'inflation est sans aucun doute le prix de l'energie dont !'evolution 
dependra entre autres de la capacite des Etats europeens de reduire leur consommation de gaz pour 
eviter une penurie qui resulterait en des hausses de prix. Pourtant, le risque d'une explosion des 
co0ts energetiques a ete reduit fortement par l'accord Solidariteitspak 2.0 conclu lors de la derniere 
tripartite et repris dans le projet de budget. En gelant les prix du gaz et de l'electricite pour l'annee 
2023, la source la plus importante d'inflation est sous contr6Ie, ameliorant ainsi la situation 
comparative de l'economie luxembourgeoise par rapport aux pays de la zone euro en matiere de 
previsibilite economique. 

Cependant, meme si !'inflation est projetee d'etre relativement faible au Luxembourg en 2023 
(+3,4%), la situation europeenne en matiere de prix n'est pas promettante avec des projections 
d'inflation de +6, 1 % pour la zone euro selon la Commission europeenne. Une inflation a un tel niveau 
ne laisse guere de doutes quant a la trajectoire des taux d'interet directeurs de la BCE. Apres trois 
hausses consecutives des taux d'interet directeurs qui sont passes 0% a 2% en trois mois, d'autres 
hausses sont a !'horizon, augmentant ainsi la pression sur les crediteurs qui voient leur situation 
financiere se degrader. La hausse continue des taux d'interet sur les emprunts des menages, 
combinee a une inflation feroce qui n'etait plus connue depuis 40 ans, represente un risque reel pour 
les menages qui voient leur pouvoir d'achat s'effondrer. Or, notre Chambre regrette que la 
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problematique des taux d'interet n'ait ete suffisamment importante pour etre thematisee dans le 
projet de budget. 

La recherche de solutions a hauteur des defis actuels doit continuer a se faire en etroite cooperation 
avec les partenaires sociaux sous forme de reunions tripartites. De ce fait, notre Chambre se rejoint 
a la revendication du TUAC qui demande a ce que l'OCDE et les Etats membres: « Take action to 
raise collective bargaining representation, by supporting social dialogue and tri-partite solutions to 
economic challenges at times of crises, as well as by reversing labour market deregulation that has 
constrained workers' income growth over the past decades and reduced standard forms of work, 
weakening the fabric of our societies. ». En effet, la prise en consideration des positions des 
representants des salaries est primordiale pour assurer de mesures effectives garantissant la paix 
sociale au Grand-Duche. 

2. La situation budqetaire et d'investissements 

Dans ces temps de crise, une approche prospective en matiere de politique budgetaire est 
indispensable. C'est ainsi qu'une politique budgetaire contracyclique est necessaire pour eviter une 
recession persistante et se substituer a une partie de la demande privee qui se replie dans cette 
periode d'incertitude economique. Or, cette politique contracyclique devrait reposer sur deux piliers 
importants : le soutien des menages par une hausse des depenses sociales et de compensation pour 
renforcer leur pouvoir d'achat, ainsi qu'une hausse generalisee de l'investissement. 

Des lors, notre chambre salue la nature expansive du projet de budget pour laquelle une degradation 
(temporaire) des finances publiques doit etre prise en compte. Or, en ce qui concerne la situation 
budgetaire, une degradation tres claire peut etre observee dans la projection des finances publiques. 
Avec un deficit public projete de -0,4% pour 2022 et de -2,2% pour 2023, la dette publique 
augmentera dans les prochaines annees et atteindra un niveau de 26,3% du PIB en 2023 si les 
estimations de deficit se materialisent. Un tel niveau de dette publique reste considerablement en­
dessous du seul seuil de dette contraignant, a savoir les 60% du PIB d'apres les criteres de 
Maastricht, et ii reste meme significativement en-dessous du seuil de 30% que le Gouvernement 
s'est auto-impose. Pourtant, meme si une deterioration de la situation budgetaire parait certaine, 
rien n'est certain quant a son ampleur. En effet, tandis que le projet de budget se base sur un deficit 
de 0,4% en 2022 et un deficit de 2,2% en 2023, les projections budgetaires de la Commission 
europeenne sont plus optimistes. Ainsi, d'apres la Commission, le deficit sera quasi nul en 2022 (-
0, 1 % ) et sensiblement plus faible que projete par le Ministere des Finances en 2023 aussi (-1,7%), 
resultant en une projection de dette plus faible (-26% en 2023). D'une maniere ou d'une autre, la 
deterioration de la situation budgetaire reste completement raisonnable et doit etre comprise comme 
un prix a payer pour garantir une stabilite economique et sociale au sein du Grand-Duche. 

Quant aux recettes, une evolution tres heterogene des differentes sources de revenu de l'Etat est 
projetee. Tandis que les recettes totales de l'Etat sont projetees de croitre de 5,5%, la hausse des 
recettes sur les salaires et les traitements devrait depasser les 15%, soulignant que les travailleurs 
contribueront a une part (encore) plus elevee des recettes fiscales. Or, cette hausse splendide de 
plus de 15% des impots collectes sur les salaires n'est pas due (exclusivement) a une hausse de 
l'emploi (qui est estimee d'arrondir les 2%), mais plutot et principalement a la progression a froid. 
En effet, en raison de la hausse nominale des revenus induite par deux tranches indiciaires en 2023, 
le taux d'imposition (marginal et moyen) des menages augmentera, de maniere a ce que la charge 
fiscale augmentera plus vite que les revenus. 

Pour contrecarrer cet effet de la progression a froid, notre Chambre reitere sa revendication d'une 
adaptation complete et immediate du bareme d'imposition a !'inflation. Une telle adaptation ne peut 
pas etre comprise comme un co0t pour l'Etat, comme le repete le ministere des Finances, mais doit 
plutot etre comprise comme une restitution de l'impot trop perc;u par l'Etat. En effet, !'adaptation du 
bareme fiscal a !'inflation permettrait de garder un certain status quo en matiere de fiscalite, ou le 
taux marginal d'imposition, respectivement le taux moyen d'imposition, n'augmente pas en cas de 
hausse du revenu nominal, mais seulement en cas d'une hausse de revenu reel ! 

Ence qui concerne les depenses de l'Etat, une hausse importante est constatable, certainement aussi 
en raison d'un niveau de prix en hausse qui s'impose a l'Etat (aussi). Or, force est de constater 
qu'une partie non negligeable de la hausse des depenses incombe a la hausse de 13, 7% des depenses 
d'investissements que notre Chambre salue, principalement pour ce qui concerne la hausse dans le 
domaine de la transition energetique, ecologique et numerique. II est d'ailleurs primordial de garantir 
un niveau d'investissement important dans ces temps de crise pour continuer a assurer, voire a 
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renforcer le systeme public luxembourgeois, tant en matiere sociale qu'en matiere de sante. Tout de 
meme, tout en saluant une hausse considerable des depenses d'investissements, notre Chambre est 
d'avis que le niveau de hausse projete pour 2023 semble tres optimiste. 

De maniere plus generale, notre Chambre estime que le deficit budgetaire, ainsi que la dette publique 
seront plus faibles que prevus en raison de la non-realisation de certains projets d'investissements, 
combinee a la sous-estimation des recettes fiscales. En effet, la CSL estime que l'ampleur de la 
degradation budgetaire projetee pour les quatre derniers mois de 2022 sera moindre que prevue, 
ameliorant ainsi aussi la situation pour 2023. Effectivement, ii nous semble peu probable que 
l'excedent budgetaire qui s'elevait a quasiment un milliard d'euros en aout encore finira par resulter 
en un deficit de presque 1,4 milliards d'euros en 2022 com me l'indique le projet de budget. De meme, 
la non-realisation de plusieurs projets d'investissement en 2022, mais aussi en 2023, va davantage 
redresser les previsions budgetaires vers le haut. La CSL se sent ainsi confirmee par les projections 
budgetaires plus optimistes de la Commission europeennes. 

3. La situation sociale 

Notre chambre regrette que les inegalites sociales et la pauvrete ne soient pas parmi les priorites de 
ce projet de budget dans lequel aucune mesure concrete n'est prevue pour contrer ces problemes 
sociaux. Pourtant, les inegalites et la pauvrete sont en constante progression et elles sont alimentees 
davantage par une inflation qui touche les pauvres d'une maniere plus forte que les riches. De ce 
fait, la CSL repete ses revendications pour une action resolue contre la pauvrete et les inegalites. 

Tout d'abord, la CSL revendique une revalorisation complete des prestations familiales. En effet, tout 
en saluant la reindexation des allocations familiales depuis octobre 2021, notre Chambre reitere la 
necessite d'indexer !'ensemble des prestations familiales comme l'a ete prevue dans l'accord entre 
le Gouvernement et les syndicats en 2014. De meme, !'adaptation des prestations familiales a 
!'evolution du revenu median telle que l'a prevue ce meme accord continue a etre revendiquee par 
notre Chambre. 

Ensuite, la CSL propose une revalorisation de !'allocation de vie chere pour tenir compte de l'echeance 
qui s'approche de la prime d'energie, ainsi qu'une adaptation du niveau en fonction de !'evolution de 
l'indice des prix. Un relevement de cette allocation reservee aux menages avec les plus faibles 
revenus est indispensable pour combattre la pauvrete et pour tenir compte de la realite economique 
actuelle. 

Une troisieme revendication de notre Chambre est !'adaptation du plafond d'acces au complement 
accueil gerontologique qui, liee a une hausse de la pension minimale, devrait reduire les contraintes 
financieres des personnes voulant vivre dans une institution de vieillesse. En effet, en raison du 
plafond de cette aide et a cause des prix des etablissements eleves, notre Chambre est d'avis qu'il 
faut reevaluer le bareme de 2004 auquel est lie cette aide. 

Outre ces aides, notre Chambre revendique un soutien renforce aux families monoparentales pour 
tenir compte de leur risque de pauvrete exceptionnellement eleve. Tout en saluant la hausse 
significative du credit d'impot monoparental dans le projet de budget, la CSL est d'avis que cette 
hausse ne suffit pas et que d'autres adaptations au niveau de la fiscalite doivent etre considerees, 
principalement au niveau de la classe d'impot. 

Finalement, pour tenir compte de la hausse continue de la pauvrete laborieuse, notre Chambre 
revendique une revalorisation consequente du niveau du salaire minimum. A cet egard, la CSL salue 
la decision de revalorisation du salaire minimum de 3,3% a partir de janvier 2023. Pourtant, en vue 
de la pauvrete laborieuse qui continue a augmenter et qui se situe actuellement a 13%, la CSL est 
d'avis que la revalorisation n'est pas suffisante et qu'une revalorisation structurelle est necessaire. 

4. La situation fiscale 

En matiere de politique fiscale, le projet de budget est une deception aux yeux de notre Chambre. 
Malgre certaines modifications ponctuelles qui sont saluees, le projet de budget manque d'ambition 
dans la politique fiscale et les mesures ne sont pas a la hauteur des defis. En effet, meme si la CSL 
salue la baisse de la TVA qui est un impot regressif, ainsi que la hausse du credit d'impot 
monoparental, d'autres revendications de longue date de notre Chambre n'ont pas ete considerees. 
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Combine a la revendication d'une revalorisation immediate et complete du bareme d'imposition a 
!'inflation, notre Chambre propose une reorganisation plus vaste du bareme pour soulager les petits 
et moyens revenus aux depens des plus hauts revenus. Cette revendication de longue date 
permettrait de reduire la progressivite du bareme pour les petits et moyens revenus et de l'etendre 
aux plus hauts revenus, tout en tenant compte de !'inflation depuis 2017, derniere date a laquelle le 
bareme a ete modifie. Dans ces temps de crise et de perte de pouvoir d'achat, des allegements 
fiscaux pourrait renforcer le pouvoir d'achat des menages, limitant ainsi le ralentissement 
economique et augmentant par-la les recettes de l'Etat. 

De plus, pour tenir compte de la progression nominale et non-reelle des revenus en raison de 
!'indexation des salaires, notre Chambre revendique que les credits d'impots (credit d'impot pour 
salaries, credit d'impots pour pensionnes, etc.) avec les bornes de revenus y lies, ainsi que les 
abattements (frais d'obtention, frais de deplacement, etc.) soient revalorises. En effet, sans cette 
revalorisation, le montant reel de ces credits d'impot et de ces abattements sont en constante baisse 
de maniere a ce qu'ils ne remplissent plus leur role en raison de !'inflation. De meme, sans 
revalorisation des bornes de revenus pour le CIS et le CIP, une part de plus en plus faible de la 
population profite de ce credit d'impot, non pas a cause d'une hausse de leur revenu reel, mais a 
cause d'une hausse du niveau de prix ! 

Finalement, la CSL revendique la fin, respectivement l'abaissement des privileges fiscaux octroyes 
aux revenus de capitaux qui ne sont pas accordes aux revenus du travail. Ainsi, !'exoneration du 
demi-dividende, tout comme !'exoneration de 1500 euros appliquee sur les revenus du capital vont 
a l'encontre de l'equite fiscale horizontale et devraient etre baissees, voire abolies. De meme, les 
avantages fiscaux accordes aux multiproprietaires-bailleurs a travers de deductions fiscales devraient 
etre restreints davantage pour reduire une spirale visant a augmenter les inegalites. Dans cet esprit, 
la restriction de ne pouvoir profiter d'un amortissement accelere que deux fois au long de sa vie, 
comme le prevoit le projet de budget, va dans une bonne direction, mais n'est qu'une goutte d'eau 
dans la mer. Enfin, le traitement fiscal plus avantageux des plus-values et des benefices de 
speculation necessite une reforme profonde afin de mettre fin a ce systeme injuste. 

Chapitre 1 : La situation economique 
luxembourgeoise et internationale 

1. Le passage d'une crise a l'autre : l'inflation est de 
retour 

Le debut de guerre en Europe n'a pas fait tarder des reactions des marches economiques. L'explosion 
des prix de l'energie, tout comme des problemes d'approvisionnement de nombreuses autres 
matieres premieres etaient les premiers facteurs signalant un effet sur l'economie europeenne et 
internationale de la guerre. C'est ainsi qu'en consequence directe de la guerre, le prix du gaz 
en bourse s'est multiplie par plus de trois ( +224%) pendant que celui du charbon a 
augmente de 150% et celui du petrole de 60% entre le debut janvier et debut mars 2022. En 
pleine volatilite du marche, les prix sont debut novembre tout de meme plus faibles qu'en mars 2022, 
le prix du gaz et du petrole n'etant plus que 70%, respectivement 20% superieur a leurs niveaux 
respectifs de debut de l'annee. 
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Graphique 1 : Evolution des prix boursiers d'une selection de matieres premieres (en$) 
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Source : TradingEconomics (portail d'analyse de donnees statistiques) 

La hausse fulminante des prix de l'energie, marquant du debut d'une forte instabilite sur le marche 
des matieres primaires, s'est au fil des derniers mois traduite par une hausse des prix d'une majorite 
des biens de consommation finale et subsequemment par une hausse globale de !'inflation. En janvier 
2022, seulement six des 43 groupes de produits de consommation avaient augmente de plus de 5% 
par rapport au meme mois de l'annee precedente, induisant un taux d'inflation total de l'IPCN de 
3,6%. Au mois de mars, lors de la premiere flambee des prix des matieres premieres a la suite de la 
guerre, le taux d'inflation grimpait deja a 6% et 13 groupes de produits de consommation affichaient 
une inflation superieure a 5%. Or, dans les mois suivants, le taux d'inflation a continue a grimper 
pour atteindre un maximum (provisoire) de 7,43% en juin, ou, comme au mois de 
septembre, 21 des 43 groupes de produits de consommation sont en hausse de plus de 
5% par rapport a l'annee precedente. L'inflation qui etait limitee aux seules matieres premieres 
au debut de l'annee s'est ainsi rapidement etendue sur !'ensemble des biens et !'ensemble de 
l'economie, se transformant ainsi definitivement d'un probleme boursier a un probleme de pouvoir 
d'achat. 

La tres forte hausse des prix au Luxembourg n'est pourtant loin d'etre une particularite nationale. 
Bien au contraire, !'inflation causee par la guerre, mais aussi par les goulets d'etranglements, est 
une realite occidentale, voire mondiale. En comparaison internationale, le Luxembourg se comporte 
meme relativement bien en ce qui concerne !'inflation. En effet, pendant les derniers six mois le taux 
d'inflation au Luxembourg etait parmi les plus faible en comparaison europeenne et occidentale. 
Ainsi, parmi les pays de l'Union europeenne, seulement la France, qui a impose un bouclier tarifaire 
sur certains produits (avant tout produits energetiques) depuis 2021, a un taux d'inflation qui est 
legerement inferieur a celui du Luxembourg. Plus concretement, le taux d'inflation luxembourgeois, 
calcule par l'IPCN, a varie entre 6, 14% et 7,43% depuis mars 2022, le situant ainsi legerement au­
dessus de celui de la France qui a varie entre 5 et 6,8% pendant cette meme periode. Les autres 
pays limitrophes ont des taux d'inflation qui sont sensiblement plus importants atteignant 
10,9% en l'Allemagne et meme 12% en Belgique en septembre 2022. 
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Graphique 2 : Taux d'inflation annuel par mois (en%) 
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Sources : Eurostat, Statec, US Inflation calculator, UK - Office for National Statistics ; Graphique : CSL 

Or, le probleme de !'inflation est un risque majeur qui pourrait mettre en danger davantage la stabilite 
ainsi que la previsibilite economique. Les goulets d'etranglements dus a la politique dite de zero 
Covid en Chine, tout comme les problemes d'approvisionnement dus a la guerre en Ukraine ne sont 
que difficilement, voire pas du tout influenc;ables par des politiques nationales ou meme europeennes. 
Pourtant, meme si ces deux facteurs sont indubitablement parmi les raisons principales de la hausse 
actuelle des prix mondiaux, elles ne sont pas les seules qui exercent une pression a la hausse de 
!'inflation. 

En effet, d'apres une etude recente 1 de l'Institut d'Economie Politique (Economic Policy Institute), la 
hausse des marges commerciales des entreprises etait-elle seule responsable de 54% de 
la hausse de !'inflation post-covid aux Etats-Unis. La hausse des co0ts non-salariaux (hausse des 
prix des matieres premieres par exemple), quoique tres importante, etait responsable pour 
« seulement » 38% de la hausse de !'inflation apres la pandemie. Ainsi, ii se montre que, sous le 
mantra de la hausse des prix des matieres premieres et des problemes d'approvisionnement, 
(certaines) entreprises profitent pour augmenter leur marge et ainsi leurs profits commerciaux, aux 
depens des menages qui voient leur pouvoir d'achat baisser. Or, ii s'en suit que !'inflation n'est pas 
uniquement importee a partir des regions a haute tension geopolitique, mais qu'au contraire elle est 
en grande partie faite maison. D'apres la meme etude, la hausse des co0ts salariaux n'est 
responsable de seulement 8% de la croissance de !'inflation. Meme si ces resultats sont issus d'une 
etude americaine, aucune raison n'existe pour que ce phenomene soit different en Europe, voire au 
Luxembourg. Partant, ii s'en sort que pour combattre !'inflation et la perte de pouvoir 
d'achat resultante, les responsables politiques et economiques devraient plutot s'attaquer 
aux marges commerciales des entreprises qu'au mecanisme de !'indexation automatique 
des salaires. En effet, les constantes attaques sur les salaires n'aboutiront pas a baisser !'inflation 
tant que les marges commerciales continuent leur hausse. 

Pourtant, certains responsables sement la peur que le mecanisme d'indexation des salaires peut 
declencher une spirale salaires-prix. Or, la peur d'une spirale salaires-prix, d'apres laquelle une 
hausse des salaires en temps d'inflation alimente !'inflation davantage, de maniere a creer un cercle 
vicieux dans lequel !'inflation devient incontr61able, a ete qualifiee comme injustifiee par les 
economistes du Fonds monetaire international (FMI). 2 En effet, en com pa rant la crise economique 
actuelle a des evenements de crise comparables, le FMI conclut qu'il n'existe pas d'indication 
que la situation actuelle puisse mener a un tel cercle vicieux dans lequel la hausse des 
salaires implique une hausse continue de !'inflation. Finalement, le FMI vient meme a la 

1 https://www.epi.org/blog/corporate-profits-have-contnbuted-d1sproport1onately-to-inflation-how-should-policymakers­
~ 
2 IMF 2022. Wage dynamics post-covid-19 and wage-price spiral risks. World economic outlook : countering the cost-of- living 
crisis 
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conclusion qu'il n'existe pas d'evidence claire a ce que la hausse des salaires menerait a une hausse 
des prix des biens de consommation, renonc;ant done clairement de supporter l'hypothese de l'auto­
allumage. Cette decouverte du FMI vient s'ajouter aux multiples etudes luxembourgeoises selon 
lesquelles !'indexation automatique des salaires n'a pas d'effet declencheur d'une spirale prix-salaire. 
Effectivement, le Statec, tout comme la CSL et des chercheurs de l'universite de Francfort ont montre 
a plusieurs reprises que le declenchement d'une tranche indiciaire n'augmente l'IPCN que 
marginalement, entre 0,21 % et 0,31 % selon les differentes etudes, refutant ainsi toute possibilite 
de spirale salaire-prix. 3 4 5 6 

2. Trajectoire du PIB 
sectorielle 

Effets, source et heterogeneite 

2.1. Evolution du PIB 

Apres une baisse inedite du PIB au deuxieme trimestre de 2020 (-5,6%), resultat de la pandemie du 
Covid-19, la situation economique globale s'est rapidement redressee tant au Luxembourg qu'aux 
pays frontaliers et europeens. Avec une hausse du PIB reel de plus de 8% au troisieme trimestre de 
la meme annee par rapport au trimestre precedent, le Luxembourg a, tout comme la France, tres 
vite recupere le niveau de PIB avant-pandemie. D'autres pays ne l'ont atteint que sensiblement plus 
tard, a savoir 2021Ql pour la Belgique, 2021Q2 pour la zone euro et l'Union europeenne, et 
seulement 2021Q3 pour l'Allemagne. La relance post-covid etait prevue se poursuivre pendant les 
annees 2022 et 2023 avec des hausses du PIB projetees de 3,9% et 2,9% respectivement pour le 
Luxembourg ainsi que de 4,0% et 2,8% pour !'Union europeenne. Or, ces projections ne pouvaient 
pas tenir compte de la guerre en Ukraine qui a bouleverse toutes les projections economiques a court 
et moyen terme. 

Au debut de l'annee 2022, le Luxembourg et la France avaient un PIB reel qui etait plus de 6% au­
dessus du niveau avant-pandemie, alors que d'autres pays, tel que l'Allemagne, avaient a peine 
restitue leur niveau de PIB avant-crise. Partant, ii est evident que la resilience des economies 
europeennes a la crise actuelle peut varier aussi du comment elles se sont retablies de la crise 
precedente. 

Graphique 3 : Evolutwn du PIB reel desa 1sonnalise (indice 100 = 2020Q1 ) 
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3 Hujer, Rodrigues (2007). J.W.Goethe Universitat Frankfurt/M. Wirtschaftliche Auswirkungen der Lohnindexierung 
• Schmit, C (2017). Statec. Regards sur l'impact de !'indexation sur !'inflation sous-jacente. 
5 Bulletin du Statec n°2-2002. Le phenomene d'auto-allumage dans le contexte de !'indexation des salaires 
6 Dialogue-analyse n°4-2008. CEP-L. L'inflation au Luxembourg de 1999 a 2007 : Mythes et realites. 
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Or, a cette date, seules les donnees economiques pour les deux premiers trimestres 2022 sont 
disponibles pour tous les pays de l'Union europeenne, rendant difficile la comprehension des 
veritables effets de premier tour, et encore plus de second tour, que peut avoir eu, ou qu'aura la 
guerre sur l'economie . En effet, du fait que seulement une partie des effets s'est effectivement 
materialisee au second trimestre, dans l'immediat apres le debut de guerre, les donnees 
economiques actuelles ne sont capables de prendre en compte tous les effets economiques. 
Cependant, les recentes donnees provisoires pour le troisieme trimestre 2022 de quelques grandes 
economies europeennes, d'apres lesquelles le PIB reel continue sa progression en Allemagne, en 
Italie et en zone euro plus generalement, sont relativement positives, soulignant la resilience des 
economies et le fait que la situation en 2022 est plus positive qu'initialement prevue. 

A ce stade, seulement les apprehensions de conjoncture des agents economiques collectees dans 
des enquetes peuvent etre utilisees pour evaluer la situation en temps reel. Or, d'apres les plus 
recentes donnees de l'enquete PMI publiees par le Statec7, l'activite economique est a la 
baisse en zone euro impliquant ainsi une projection de contraction du PIB pour le troisieme 
et le quatrieme trimestre de 2022, et par la a une entree en recession technique a la fin 
de l'annee. Pourtant, tout en etant considerables, ces apprehensions ne sont tout de meme 
qu'une image incomplete, voire meme subjective de la realite economique par les agents. 
Ainsi on peut noter que d'apres cette enquete de conjoncture ii aurait du avoir une 
contraction du PIB en zone euro au troisieme trimestre, tandis que d'apres la Commission 
europeenne le PIB reel desaisonnalise a progresse de 0,2%. Par consequent et de maniere 
general on peut done dire que, tant que des donnees agregees officielles ne soient disponibles, rien 
ne peut etre conclu definitivement sur la situation economique. 

Pourtant, qu'une telle hausse de !'inflation ne puisse rester sans effets economiques semble evident. 
Pour le Luxembourg, les premiers effets de cette instabilite ont pu etre observes dans les 
statistiques economiques au deuxieme trimestre 2022. Pendant que le PIB nominal a poursuivi 
sa hausse, avec une croissance annuelle de 9,9% et une croissance trimestrielle de 4%, le PIB reel 
s'est tres legerement contracte de 0,5% par rapport au trimestre precedent. En 
comparaison avec les autres economies limitrophes ainsi qu 'avec la moyenne de la zone euro ou de 
l'Union europeenne, le Luxembourg est le seul pays a avoir subi une contraction economique 
au deuxieme trimestre de 2022 d'apres les donnees provisoires de la comptabilite 
nationale. En moyenne europeenne, le PIB a progresse de 0, 7%, voire de 0,8% pour la moyenne 
de la zone euro du premier au deuxieme trimestre, pendant que la hausse a ete de 0,5%, 0,2%, 
voire 0, 1 % pour la France, la Belgique et l'Allemagne respectivement. 

Pourtant, cette legere baisse ne devrait etre surevaluee. En effet, non seulement la baisse est 
constatee a partir de donnees qui ne sont que provisoires, mais ii s'ajoute qu'en 
comparaison annuelle, le deuxieme trimestre affichait une croissance de 1,6% par rapport 
au niveau du meme trimestre de l'annee precedente . 

' ConJoncture Flash - Octobre . 
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Graphique 4 : Evolution du PIB (indice 100 = 2020Ql ) 
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Source : Statec - Comptes nationaux ; Graphique : CSL 

2.2. Analyse du PIB par une approche depenses 

S'il est vrai que le PIB a baisse au deuxieme trimestre, ii est utile d'identifier a quoi cette baisse est 
due. Or, en analysant !'evolution des differents agregats qui ferment le PIB, les facteurs impliquants 
sa baisse peuvent etre identifies. La forte baisse de !'exportation des biens (-6, 7%) et de 
l'investissement (-4,8%), mais aussi la legere baisse de la depense de consommation finale (-0,4%) 
et la hausse de !'importation des services (+1,3%) sont les facteurs qui ont fait pression a la baisse 
du PIB luxembourgeois au deuxieme trimestre 2022. Cette baisse du PIB a pourtant pu etre limitee 
par une baisse de !'importation de biens (-4,5%) ainsi que par une hausse de !'exportation de services 
(1%). 

En desagregeant les depenses de consommation finale par type d'agent, ii apparait que les depenses 
de consommation de !'administration publique ont legerement augmente (+0,5%), tandis que celles 
des associations sans but lucratifs, mais aussi, et principalement, celles des menages ont baisse de 
0,7%, respectivement de 0,8%. Cette baisse des depenses de consommation des menages 
peut etre qualifiee soit comme un premier indicateur de perte de pouvoir d'achat des 
menages qui sont obliges de reduire leur consommation suite a la hausse des prix, soit 
comme un indicateur demontrant un changement comportemental des menages en 
periode d'incertitude economique. D'une maniere ou d'une autre, cette baisse devra etre 
suivie attentivement pour eviter que la baisse continue de la consommation des menages 
seme davantage d'incertitude economique et provoque une recession. 
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Graphique 5 : Evolution reelle des agregats du pib 

4.000 16.000 

3.000 15.500 

2.000 15.000 

1.000 

0 I 
14.500 

14.000 

-1 000 13.500 

-2.000 13.000 
20200 1 202002 202003 202004 202101 202102 202103 202104 202 20 1 202202 

- Depense de consommation fi nale(+) 

Exportations de services(+) 

- PIB reel desaisonnalise (edd) 

Formation brute de capital(+) 

- Importations de biens (-) 

Source : Statec - Comptes nationaux ; Graphique : CSL 

2.3. PIB et valeur ajoutee 

- Exportat ions de biens (+) 

- Importations de services(-) 

La baisse du PIB, traduite par une baisse de la valeur ajoutee brute, doit etre analysee non seulement 
d'une perspective de depenses, mais elle doit aussi etre etudiee par une analyse sectorielle de 
!'evolution de la valeur ajoutee brute. Autrement dit, sachant que le PIB est egal a la somme des 
valeurs ajoutees, ii est indispensable d'identifier les secteurs auxquels incombent les baisses de la 
valeur ajoutee pour adapter les politiques economiques et financieres des mois a venir. 

Or, tout d'abord faut-il remarquer que le PIB s'est contracte plus vite que la valeur ajoutee brute 
(-0,53% contre -0,38%), signe que les impots nets (impots-subventions) ant baisse mains vite que 
la valeur ajoutee. Ensuite, ii faut pointer du fait que !'evolution de la valeur ajoutee brute, ne 
s'est pas manifestee de maniere homogene dans tous les secteurs d'activite comme le met en 
avant le graphique suivant. En effet, tandis que la valeur ajoutee brute a baisse de 0,38% en 
moyenne au deuxieme trimestre par rapport au trimestre precedent, elle a progresse de plus de 7% 
dans l'Horeca, de 2,4% dans le secteur des activites financieres et d'assurance et de plus d'l % dans 
le secteur des activites specialisees, scientifiques et techniques ainsi que dans le secteur des activites 
immobilieres. En revanche, de fortes baisses sont constatables dans le secteur de la construction (-
8, 7%), le secteur de l'industrie manufacturiere (-7%) et dans le secteur de !'information et de la 
communication (-5%). Malgre la forte baisse trimestrielle de la valeur ajoutee dans le secteur de la 
construction par exemple, !'evolution annuelle dans ce secteur etait positive. En effet, le premier 
trimestre ayant ete marque par une hausse exceptionnellement forte, la baisse de la valeur ajoutee 
dans le secteur de la construction au deuxieme trimestre peut etre relativisee. En comparant la valeur 
ajoutee brute du deuxieme trimestre 2022 a celle du deuxieme trimestre 2021, on voit qu'en 
comparaison annuelle, la VAB n'a baisse uniquement pour le secteur des activites immobilieres ainsi 
que pour le secteur de !'information et de la communication. 
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Graphique 6 : Evolution de la va leur ajoutee bru te reelle desaisonnalisee (indice 100 = 2020Ql) 
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Source : Statec - Comptes nationaux ; Graphique : CSL 

2.4. Quid de la repartition de la richesse creee depuis 2019 ? 

La situation economique actuelle avec !'ensemble de ses incertitudes peut soulever la question sur 
la capacite d'absorption d'eventuels chocs par les entreprises. En effet, on peut se demander si les 
difficultes economiques et/ou financieres actuelles et futures peuvent mettre immediatement en peril 
les entreprises ou si, au contra ire, les entreprises ont pu profiter des annees de vaches grasses pour 
epargner et se garantir pour des periodes imprevisibles. 

Or, depuis 2019, l'excedent brut d'exploitation a augmente a un rythme beaucoup plus eleve que la 
remuneration des salaries, impliquant une baisse continue de la part salariale. Ainsi, pendant que la 
valeur ajoutee brute nominale (desaisonnalisee) a progresse de 30%, la remuneration des salaries 
a augmente de 26% et l'excedent brut d'exploitation de 36%. Autrement dit, l'excedent brut 
d'exploitation a augmente presque 40% plus vite que les salaires, signe d'une concentration de la 
valeur ajoutee aupres des employeurs. Subsequemment, la part salariale a baisse de deux points de 
pourcentage pendant ces deux annees et demie de 55,8% a 53,8%. 

Par consequent, les employeurs avaient au deuxieme trimestre 2022 un excedent brut 
d'exploitation qui etait quasiment deux milliards d'euros superieur au niveau d'EBE du 
premier trimestre 2019. Les employeurs ayant concentre une part de plus en plus 
importante de la valeur ajoutee, aux depens des salaries, n'auraient-ils pas eu l'occasion 
pour epargner et s'assurer contre ces annees de vaches maigres? Ou est-ce que cette 
hausse (absolue et relative) de l'EBE n'a-t-elle enfin pas profite a (la previsibilite de) 
l'entreprise, mais qu'a l'employeur ? 
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Graphique 7 : Repartition de la richesse creee dans l'economie ( indice 100 = 2019Q1 ) 
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L'evolution a la hausse relative de l'excedent brut d'exploitation agrege par rapport a la remuneration 
des salaries s'est effectivement manifestee dans la quasi-totalite des differents secteurs 
economiques. Ainsi, ce sont seulement le secteur de !'information et de la communication, le secteur 
des activites immobilieres ainsi que le secteur de !'administration publique, de l'enseignement, de la 
sante humaine et de l'action sociale ou la remuneration des salaries a augmente plus vite que 
l'excedent brut d'exploitation. En revanche, dans tous les autres secteurs, qui representent 
pourtant une partie bien plus importante de l'economie totale, l'EBE a progresse plus vite 
que la remuneration des salaries depuis 2019. En guise d'exemple, dans le secteur de 
l'industrie, l'EBE a augmente de 50%, soit deux fois plus que la valeur ajoutee brute et 
cinq fois plus que la remuneration des salaries, baissant la part salariale ainsi de 60% a 
53%. D'importantes hausses se sont aussi materialisees dans le secteur des services financiers et 
d'assurance, tout comme dans le secteur du commerce, de l'Horeca et du transport et l'entreposage, 
ainsi que dans le secteur des activites specialisees. II s'en suit qu'au moins une partie des 
employeurs dans ces secteurs devrait avoir les moyens de faire face a une eventuelle crise 
sans etre confrontee a des problemes existentiels imminents. 

L'asymetrie du choc economique, combine a !'evolution heterogene de l'excedent brut d'exploitation 
et de la part salariale pendant les dernieres annees, devrait a nouveau souligner la necessite 
absolue que les aides economiques envers les entreprises soient ciblees. 

Page 15 de 99 



Graphique 8 : Evolution de la repartition de la richesse creee 
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3. Le marche du travail 

3.1. Le chomage en baisse 
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Malgre une situation economique qui commence a se resserrer legerement, la situation sur le marche 
du travail n'a guere de similarites avec un marche en crise. Pendant la crise pandemique, le taux de 
ch6mage desaisonnalise a bondi a 7 ,4%, un niveau record depuis plus de 7 ans en raison de la 
pandemie. Or, cette montee du taux de ch6mage a ete suivie d'une baisse continue, de maniere a 
ce que le niveau d'avant-pandemie a ete atteint en septembre 2021. La baisse du taux de 
ehomage s'est ensuite poursuivie jusqu'en mai 2022 pour atteindre 4,68%, un niveau 
planeher qui n'etait plus atteint depuis janvier 2009. Depuis ee niveau minimal atteint en 
mai 2022, la situation ehez les demandeurs d'emploi stagne et le taux a meme legerement 
augmente de 0,15 point de pourcentage a un niveau de 4,83% en septembre 2022. La baisse 
annuelle du nombre de ehomeurs de 9,6% a ete plus prononeee pour les ehomeurs de 
longue duree qui ont vu leur nombre s'eerouler d'environ 25%. Cependant, malgre eette 
baisse tres importante, les ehomeurs de longue duree eontinuent a representer un tiers 
du nombre total des ehomeurs et sont parmi les demandeurs d'emploi les plus preeaires. 

Le taux de ch6mage officiel reposant sur des donnees administratives et correspondant au ratio entre 
personnes inscrites aupres de l'Agence pour le developpement de l'emploi (ADEM) et population 
active, n'est pour autant pas une mesure parfaite des personnes sans emploi a la recherche ou 
disponibles pour un emploi. En effet, pour avoir une vision plus complete de la population active, ii 
est possible d'analyser un taux de ch6mage elargi en etendant la definition du ch6mage aux 
personnes qui sont soit dans une zone grise entre emploi et ch6mage, telles que les personnes en 
sous-emploi travaillant a temps partiel et voulant travailler plus ou les personnes en mesure 
d'activite, soit dans une zone grise entre ch6mage et inactivite, telles que les personnes disponibles 
pour un emploi, mais pas a la recherche active ou les personnes a la recherche active, mais pas 
disponibles immediatement pour un emploi. Un tel taux de ehomage elargi permet de tenir 
eompte du « halo » du ehomage et done des personnes qui sont au ehomage, mais aussi 
de eelles au voisinage du ch6mage. 

D'abord, en considerant comme ch6meurs toutes les personnes sans emploi a la recherche d'un 
emploi et/ou disponibles pour un emploi, le taux de ch6mage elargi (1) serait egal a 8,4% au 
deuxieme trimestre 2022, soit 80% superieur au taux de ch6mage officiel qui se situait a 4, 7% au 
meme trimestre. Or, en y ajoutant les personnes en sous-emploi, le taux de ch6mage elargi (2) 
passerait a 11,3%. Finalement, si on inclut dans la definition elargie de chomeurs les personnes en 
mesure d'activite, inscrites a l'ADEM, le taux de ch6mage elargi (3) passerait meme a 12,6%, soit 
170% superieur au taux de ch6mage officiel. II importe done de noter que le niveau meme du 
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taux de chomage est tres sensible a la definition du chomeur qui peut etre moins evidente 
qu'initialement raisonne. Ainsi, le nombre de chomeurs au deuxieme trimestre 2022 varie 
entre 14'100 et 44'000 selon la definition utilisee. 

En ce qui concerne !'evolution de ces differents types de taux de chomage, de legeres differences 
peuvent etre notees . Premierement, l'ecart entre taux de chomage officiel et taux de chomage elargi 
( 1) s'est resserre entre juillet 2020 et janvier 2022 . Ce resserrement est du au fait qu 'a la suite de 
la reprise economique a pres la premiere vague de Covid-19, le taux de chomage elargi ( 1) a baisse 
plus vite que le taux de chomage officiel, signe soit d'un recrutement plus fort aupres des chomeurs 
non-inscrits a l'ADEM, soit d'une sortie definitive du marche de travail de ces personnes qui seraient 
alors sans emploi, pas a la recherche et pas disponible pour un emploi . Un deuxieme phenomene 
observable est que l'ecart entre les taux de chomage elargis (1) et (2), ainsi qu'entre (1) 
et (3), s'est creuse entre octobre 2020 et juin 2021. Ce phenomene est explicable par une 
hausse relative du sous-emploi dans cette periode. 

Or, pour le dernier trimestre pour lequel des donnees sont disponibles, la baisse annuelle du 
chomage elargi etait entre 13% pour le taux (3) et 19% pour le taux (1), soit une baisse 
legerement inferieure a celle indiquee par le taux de chomage officiel (-20%) . En 
comparaison trimestrielle par contre, le taux de chomage elargi a legerement augmente 
pour ces differents groupes. Cette tendance a la hausse, non-confirmee par la baisse du 
taux de chomage officiel, doit etre suivie de pres. Les prochains trimestres vont montrer s'il y 
aura un nouvel creusement entre chomage officiel et chomage elargi de son voisinage. 

Graphique 9 : Taux de chomage (en %) 
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Source : Statec, Eurostat ; Graphique : CSL 
Remarque : Les donnees trimestrielles des taux elargis sont linearisees pour /es differents mois. 

3.2. L'emploi en permanente croissance 

Pour ce qui est de l'emploi au Luxembourg, aucune crise et aucun ralentissement ne 
peuvent etre notes non plus. Apres une legere baisse de l'emploi au deuxieme trimestre de 2020, 
l'emploi interieur a augmente lineairement par apres. En septembre 2022 l'emploi interieur 
desaisonnalise eta it ainsi 7, 1 % plus eleve qu'en janvier 2020, alors que le seul emploi frontalier 
desaisonnalise a meme augmente de 8, 7% pendant cette meme periode. L'evolution pendant les 
derniers mois pour lesquels des donnees sont disponibles est tout aussi favorable . En septembre, 
l'emploi interieur a augmente de 3,2% par rapport au meme mois de l'annee precedente, 
soit une hausse qui est egale a la croissance moyenne observee entre 1995 et 2022. Meme 
compare au mois d'aout, l'emploi a continue d'augmenter en septembre 2022 avec une croissance 
de 0,21%. En d'autres mots, la croissance d'embauche ne cesse, ce qui est un signe sans doute de 
cahiers de commande remplis chez les entreprises. 
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La croissance de l'emploi est observable dans tous les secteurs, faisant que la hausse agregee ne 
cache aucune baisse de l'emploi dans un secteur quelconque. En effet, meme si, bien evidemment, 
ii existe certaines differences sectorielles quant a l'ampleur de la hausse de l'emploi, la 
hausse en tant que telle est observee dans tousles secteurs. Pendant qu'en moyenne l'emploi 
interieur a augmente de 3,61 % au deuxieme trimestre 2022 par rapport au meme trimestre de 
l'annee precedente, cette hausse etait superieure a 8% dans l'Horeca et superieure a 5% dans le 
secteur des activites financieres ainsi que dans le secteur des activites specialisees, scientifiques et 
techniques. En faisant abstraction du secteur de !'agriculture, ou la croissance a ete nulle, l'industrie 
manufacturiere etait le secteur ou la hausse de l'emploi etait la plus faible avec un plus de 1,5%. 

Graphique 10 : Evolut!On de l'emploi (ind ice 100 = Janvier 2020) 
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3.3. Les vacances de postes 
d'reuvre 

signe d'une penurie de main 

Outre le taux de chomage et l'emploi, les postes vacants doivent etre analyses pour avoir une vision 
complete sur le marche du travail. En effet, plutot que de s'interesser aux demandes d'emploi non­
satisfaites (taux de chomage) ou aux demandes et offres d'emploi satisfaites (emploi), l'etude des 
postes vacants permet d'analyser les offres d'emploi non-satisfaites. Or, la tendance des postes 
vacants est encore plus evidente que celle des emplois. En effet, hormis les fluctuations saisonnieres 
et la chute de mars a mai 2020 en raison de la crise sanitaire, le stock des postes vacants est en 
constante hausse. Depuis 2021 le rythme de la hausse s'est intensifie de maniere a ce que 
le stock des postes vacants a double sur une periode de 18 mois. Sur base annuelle, le 
stock de postes vacants a augmente de 24,50/o en septembre 2022, alors que le nombre de 
postes declares a baisse de 15,5%. De maniere plus generale, on peut noter que sur !'ensemble de 
la periode, la hausse du stock de postes vacants est en hausse, alors que le nombre de postes 
vacants declares reste stable. 

Alors que l'emploi a augmente dans tous les secteurs, sans exception, cela n'est pas le cas pour les 
postes vacants. En effet, dans le secteur des activites immobilieres, tout com me dans la construction, 
dans le secteur de !'administration publique, de l'enseignement et de l'action sociale, ainsi que dans 
le secteur des activites de services d'administration et de soutien, le stock des postes vacants est en 
baisse de 5% a 25%. En revanche, dans tous les autres secteurs, les postes vacants sont en solide 
hausse avec les plus grandes hausses de plus de 60% pour le secteur de !'information et la 
communication, le secteur du transport et de l'entreposage et l'Horeca, de 53% dans le secteur des 
activites specialisees, scientifiques et techniques et de 38% dans le secteur des activites financieres 
et d'assurance. En ce qui concerne le nombre de postes vacants nouvellement declares, la situation 
est tout aussi heterogene. En comparaison annuelle, ils sont en baisse de plus de 40% en septembre 
dans le secteur des activites administratifs et de soutien ainsi que dans le secteur des activites 
specialisees, et d'environ 30% dans le secteur des autres activites immobilieres ainsi que dans le 
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secteur de la construction. En revanche, le nombre de postes declares a progresse de 46% dans le 
secteur du transport et de l'entreposage, de 20% dans le secteur de la sante humaine et de l'action 
sociale et meme de plus de 70% dans !'administration publique. 

Graphique 11 : Pastes vacants ( ind ice 100 = Janvier 2020) 
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La hausse fulminante du stock de postes vacants n'est pas qu'un signe d'une demande de travail 
incessante de la part des entreprises, mais aussi un sympt6me de la penurie de main d'ceuvre qui 
s'est developpee dans les dernieres annees. En effet, du fait que le stock de postes vacants 
n'augmente pas en raison d'une croissance continue du nombre de postes declares, ii devient evident 
que la hausse du stock est un signe que les employeurs ne reussissent plus a remplir leurs vacances, 
soulignant ainsi le probleme de penurie de main d'ceuvre auquel les entreprises font face. En 
septembre 2022, la penurie, approximee par le nombre de postes vacants non-occupes, etait la plus 
importante (en nombres absolus) dans les metiers de support a l'entreprise ou presque 6'000 postes 
etaient inoccupes. Parmi ces postes vacants, les trois quarts relevaient de postes de comptables ou 
d'informaticiens. Un autre secteur tres touche par la penurie est celui de la construction ou environ 
1 '700 postes etaient vacants, principalement pour des metiers de la seconde ceuvre (peintres, 
electriciens, etc.) et des grands ceuvres (mac;ons, construction en beton, etc.). 

Graphique 12 : Pastes vacants par metier (septembre 2022) 

Source : Adem ; Graphique : CSL 
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Or, le fait qu'il y avait en septembre 2022 plus de 14'000 chomeurs residents, plus de 2'500 
chomeurs non-residents et plus de 4'000 personnes en mesure d'emploi inscrites a l'ADEM, 
ne semble guere conciliable avec un stock de postes vacants qui depasse les 13'000 unites. 
La non-concordance entre qualites professionnelles des personnes a la recherche d'un 
emploi et qualites professionnelles requises par les employeurs est un probleme majeur 
resultant a un chomage structure! dans lequel chomage et vacances de postes peuvent 
coexister. Pour faire face a ces problemes majeurs que representent le chomage 
structure!, mais aussi la penurie de main d'oeuvre, les formations doivent etre promues. 
S'il est vrai qu'un juriste ne pourra jamais occuper le poste du boulanger et vice versa, les formations 
continues, mais aussi les formations initiales, dans le cadre d'un upskilling, respectivement d'un 
reskilling, devraient permettre aux chomeurs, mais aussi aux salaries de se former tout au long de 
leur vie. 

L'importance de la formation {continue) 

Le Luxembourg fait actuellement face a un manque de main d'reuvre qualifiee. Le nombre de 
postes vacants publies par l'ADEM augmentent de mois en mois. La reprise economique et le 
manque de main d'reuvre recurrent depuis plusieurs annees expliquent ce fait. L'acces effectif a 
la formation reste un defi important pour soutenir les salaries et les demandeurs d'emploi dans 
un marche du travail en mutation permanente. 

Plus precisement, pour la Chambre des salaries (CSL), une main-d'reuvre qualifiee constitue l'un 
des principaux atouts du modele social et economique luxembourgeois. La formation continue 
contribue a favoriser la croissance economique et a augmenter la productivite et les salaires. 
Or, notre chambre professionnelle est preoccupee par le fait que la crise sanitaire et ses 
consequences economiques ont contribue a reduire l'acces a la formation, voire a des formations 
de qualite et inclusives, au sein des entreprises et au-dela pour les personnes peu qualifiees. 

L'acces a la formation depend de nombreux facteurs, dont les moyens financiers directs et 
indirects, le temps, l'equilibre entre vie professionnelle et vie privee, le soutien des employeurs 
et les responsabilites familiales. Ces dernieres annees ont rendu l'acces a la formation difficile 
pour tous et ont en sus provoque pour beaucoup des problemes de sante mentale qui peuvent 
reduire la motivation et avoir un impact deletere sur la participation aux formations. 

Une montee en competence et une requalification sont necessaires et primordiales pour tous ceux 
qui ont un faible niveau de qualification, de faibles competences litteraires et numeriques et qui 
risquent que leurs competences deviennent rapidement obsoletes. Cela signifie que la mise en 
reuvre de parcours de formation ascendants (Stufenmodell) doit etre renforcee dans le cadre du 
« Skillsdesch », elabore en concertation avec l'OCDE, avec un budget national subsequent, cible 
et durable. 

Nous louons le Gouvernement d'avoir pris !'initiative d'organiser le « Skillsdesch », mais nous 
regrettons profondement que les propositions des partenaires sociaux, en particulier les 
propositions des syndicats n'aient ete prises en compte a aucun moment des travaux, que ce soit 
au niveau du « Skillsdesch », du Comite permanent du travail et de l'emploi ou autre. Dans ce 
contexte nous invitons le lecteur a consulter les propositions dont question en matiere de 
formation professionnelle continue (https://csl. lu/plateforme40_fpc). 

Le« Skillsdesch » devrait surtout miser sur la mise en reuvre du pilier europeen des droits sociaux 
pour soutenir le nombre croissant d'adultes qui ont besoin d'une formation et d'une requalification 
aussi bien en matiere de savoir-faire de base que de savoir-faire professionnels. L'objectif ultime 
de la mise en reuvre des parcours de montee en competence doit etre d'aider ces adultes a 
acceder a des emplois de qualite et equitables et de leur assurer une « securisation » sur le 
marche du travail. 

La CSL demande un soutien renforce au Gouvernement pour que les personnes dont question 
puissent obtenir des qualifications completes, des qualifications referencees sur le Cadre 
luxembourgeois des qualifications. L'affirmation selon laquelle des modules/unites de formation 
ou encore les micro-certificats (microcredentials), en vogue actuellement, constituent un moyen 
flexible d'actualiser les competences et qu'ils facilitent l'upskilling ou le reskilling n'a nullement 
ete scientifiquement prouvee. Au contraire, de telles initiatives risquent de contourner le systeme 
educatif formel. La CSL ne peut qu'adherer aux micro-certificats lorsqu'ils sont complementaires 
aux ualifications com letes uand leur ualite est arantie et certifiee et lors u'ils ·ouent un 
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role dans la validation des acquis de !'experience. Par ailleurs, les micro-certificats doivent reposer 
sur des normes relatives au mode de delivrance, a la procedure d'evaluation et a la duree et 
preciser la maniere dont ils sont lies aux qualifications completes. 

La CSL est convaincue que des strategies efficaces d'upskilling et de reskilling sont essentielles 
pour combattre la pauvrete et la discrimination. Un soutien efficace devrait etre apporte non 
seulement aux salaries peu qualifies et aux demandeurs d'emploi, mais une attention particuliere 
devrait egalement etre accordee aux travailleurs de plateformes numeriques afin de les aider a 
acceder plus facilement a la formation continue grace a des regimes contributifs, sans faire peser 
!'ensemble des couts sur leurs epaules. Dans ce contexte nous renvoyons le lecteur a la 
proposition de loi elabore par la CSL (https://www .csl.lu/fr/un-contrat-de-travail-pour-les­
travailleurs-euses-de-plateformes-numeriques/) Une protection sociale correcte va de pair avec 
des droits en termes d'education et de formation. 

II est essentiel que les futures strategies et actions nationales etablissent un lien entre la mise en 
ceuvre des « Upskilling Pathways » et la garantie du droit de tous les adultes a une formation et 
un apprentissage tout au long de la vie de qualite et inclusifs. Elles trouveront l'appui certain de 
notre chambre professionnelle. 

A contrario, toute absence d'implication des representants salariaux dans les decisions relatives 
a une soi-disant mise en ceuvre d'actions et de parcours de montee en competence des salaries 
au sein des entreprises, comme preconise par le projet « Skills-Plang » ne peut trouver l'accord 
de la CSL. La version actuelle dudit projet conc;ue en vase clos par le Ministere du travail, de 
l'emploi et de l'economie sociale et solidaire en collaboration avec l'Agence pour le developpement 
de l'emploi, ne respecte nullement le principe de la cogestion en ce qui concerne la formation 
continue au sein des entreprises. 

Aux yeux de la CSL, le dialogue social est !'instrument essentiel pour mettre en place des actions 
efficaces et durables pour atteindre les objectifs d'upskilling et de reskilling prones au niveau 
europeen dans le contexte de l'Annee europeenne des competences 2023, dont notamment : 

en promouvant des investissement accrus, plus efficaces et plus inclusifs, dans la 
formation et d'aider les personnes a passer d'un emploi a l'autre; 
en veillant a ce que les competences soient adaptees aux besoins du marche du travail, 
en cooperation avec les partenaires sociaux et les entreprises; 
en mettant en adequation les aspirations et les competences des citoyens avec les 
possibilites offertes sur le marche du travail, en particulier en ce qui concerne la transition 
ecologique et numerique et la reprise economique. 

La politique de formation professionnelle continue constitue done aussi bien au niveau europeen, 
qu'au niveau national, une responsabilite sociale et economique dans laquelle les services publics 
en charge de la formation et de l'emploi (MENJE, MESR, MTEES, ADEM, ... ) et les representants 
salariaux et patronaux devront jouer, dans l'interet de tout un chacun, un role actif au sein d'un 
partenariat equilibre d'egal a egal. 

Tel n'est malheureusement oas le cas a l'heure actuelle au Luxemboura ! 

En fin de compte, on peut noter que malgre une legere contraction du PIB reel au deuxieme 
trimestre, le marche du travail se comporte plutot bien, et ce jusqu'en septembre, avec une 
hausse continue de l'emploi et des postes vacants et une baisse, respectivement une stabilisation, 
du taux de chomage. Le probleme actuel semble plutot etre celui d'une penurie de main d'ceuvre, 
respectivement d'un manque de possibilites de formations que d'un manque d'emplois. Or, meme 
si aucun signe d'inversion de la trajectoire n'est actuellement observable, rien ne peut etre dit sur la 
croissance future qui peut bien evidemment etre impactee par un eventuel ralentissement 
economique, voire par une recession. D'apres les previsions du Statec dans le projet de budget, 
l'emploi interieur continuera sa hausse, mais a un rythme plus faible. Ainsi, l'emploi devrait 
continuer de croitre de 20/o en 2023, compare a une hausse projetee de 3,4% pour 2022. 

4. Les taux d'interets : retour d'une variable oubliee 

Avec la montee et la persistance de !'inflation, un tournant s'est manifeste, pas seulement dans les 
politiques economiques, mais aussi, et principalement, dans les politiques monetaires. Apres des 
annees avec des taux d'interet nuls et une politique monetaire qui n'aurait pu etre plus expansive, 
!'inflation, initialement consideree comme transitoire, a cause un changement de cap des banques 
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centrales internationales. Etant donne que la banque centrale europeenne (BCE) n'a qu'un 
mandat unique, celui de preserver la stabilite financiere, la pression pour une reponse 
resolue de leur part pour faire face a !'inflation galopante les a menes a relever leur taux 
d'interet directeur trois fois successivement au cours des derniers mois, avec deux hausses 
record de 0, 75 point de pourcentage. Le taux de refinancement aupres de la BCE a ainsi augmente 
de 0% a 2% en moins de trois mois, le plar,;ant a un niveau plus atteint depuis janvier 2009. Le pie 
n'est pourtant certainement pas encore atteint et de nouvelles hausses sont attendues dans les mois 
a venir. 

Or, les hausses successives de taux d 'interet ne sont de loin une affaire propre a la zone euro. En 
effet, plutot que d'etre un leader dans la course a la hausse des taux d'interet, la BCE est contrainte 
a suivre le chemin des autres grandes banques centrales telles que la Reserve federale americaine 
(Fed) ou la Banque d'Angleterre (BOE). Ces deux autres banques centrales avaient commence plus 
tot et a un rythme plus eleve avec leurs hausses des taux directeurs mettant sous pression le cours 
d'echange Euro/Dollar qui par nature des situations de crise etait deja en baisse. Pendant que le taux 
d'interet directeur de la BCE a augmente de 0% a 2%, la hausse du taux directeur americain etait 
d'autant plus importante, a savoir de 0,25% a 4%. Cette politique monetaire restrictive americaine, 
mais aussi la situation de crise plus generalement, a cause une depreciation de l'euro vis-a-vis du 
dollar, le taux de change passant de 1,13 en debut d'annee jusqu'en-dessous de la parite. 

Graphique 13 : Evolution des taux d 'interet directeur ( en % ) et du cours de change EUR/ USO 
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Vu que !'inflation actuelle est due a un choc de l 'offre que les banques centrales ne peuvent influencer 
par leur politiques monetaires, les hausses successives des taux d'interet ne peuvent avoir qu'un 
seul but : rencherir le financement pour reduire la demande des entreprises et des menages. 
Autrement dit, avec comme seul objectif de faire descendre !'inflation, les politiques monetaires 
essaient de faire correspondre un niveau de demande qui n'est pas (encore) en surchauffe 
a un niveau d'offre artificiellement reduit par les problemes geopolitiques actuels, La hausse 
continue des taux d'interets visant a reduire la demande est done un frein implicite a l'economie qui 
est d'ailleurs pris en consideration par les economistes des banques centrales, une recession etant 
consideree comme un prix a payer pour eviter une inflation hors controle selon le 
gouverneur de la Fed americaine. 

Cependant, bien qu 'une telle politique puisse etre defendable d'un point de vue de la BCE qui a un 
mandat unique de garantir la stabilite des prix, des effets secondaires peuvent rendre une telle 
recession incontrolable, La hausse des taux d'interets directeurs rencherissant les credits et les 
financements n'impactent pas uniquement les menages et les entreprises, mais aussi les Etats qui 
se refinancent sur les marches des capitaux. Or, les Etats ayant des niveaux de dette publique 
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importants et parfois depassant les 100% du PIB comme la France, le Portugal, l'Espagne, l'Italie et 
la Grece, peuvent se trouver tres rapidement en difficulte financiere en cas de montee excessive du 
taux d'interet de leur dette. De telles consequences doivent etre considerees tres serieusement pour 
eviter que !'inflation incontrolable se transforme en recession incontrolable avec des consequences 
nefastes qui pourraient mettre en peril la stabilite economique et financiere mondiale. 

Outre ce probleme international des taux d'interets, ii existe des problemes nationaux produits par 
des taux d'interet eleves qui ne peuvent etre perdus de vue. En effet, du fait que la hausse des taux 
directeurs implique une hausse des taux d'interet sur les emprunts engages par les menages, la 
situation du pouvoir d'achat peut se degrader davantage. C'est ainsi qu'en ao0t 2022, mois precedant 
la hausse de 75 points de base du taux d'interet de la BCE, les taux d'interet fixes des prets 
hypothecaires octroyes par les banques ont augmente de 0,25 point de pourcentage par rapport a 
juillet et de 1,48 point de pourcentage par rapport au mois d'ao0t de l'annee precedente. En d'autres 
mots, le taux d'interet pour les emprunts hypothecaires a taux fixe est passe de 1,33% a 
2,81% en un an, representant une hausse des charges de financement de plus de 110%. 

Cette hausse continue des taux d'interet, si abstraite qu'elle peut paraitre, entraine des consequences 
importantes pour les menages endettes a taux variable et pour ceux voulant contracter un pret 
hypothecaire a taux fixe actuellement. Ainsi, la seule hausse moyenne des taux d'interet fixes 
d'aout 2021 a aout 2022 fait augmenter la mensualite d'environ 400C pour les emprunts 
sur 30 ans a taux fixe de capital 600'000C, de 600C pour les emprunts de S00'00OC et 
meme de S00C pour les emprunts de 1 '000'000C, montants qui, du fait du prix de l'immobilier, 
ne sont pas des sommes d'un autre monde. Or, ii est connu que meme en absence de statistiques 
officielles moyennes, les taux d'interet ont poursuivi leur augmentation depuis ao0t et qu'ils sont 
autour de 5% actuellement8 • Or, avec un taux d'interet fixe a 5%, les hausses des mensualites par 
rapport a ao0t 2021 seraient de 1'200€, 1'600€, voire 2'000€ pour des montants empruntes de 
600'000€, 800'000€, respectivement 1'000'000€ ! Sachant que, de maniere generale, le taux d'effort 
preconise par les banques lors d'un octroi d'un credit immobilier est de 50%, ii est possible de 
constater que, pour avoir acces a un credit sur 30 ans de 800'000€ en ao0t 2021, ii fallait un revenu 
net d'environ 5'700€. Pourtant suite aux hausses des taux d'interets, la condition d'acces au meme 
capital etait un revenu net de 6'600€ en ao0t 2022 et un revenu net de 8'600€ lorsque les taux 
d'interet sont a 5%. Autrement dit, pour pouvoir acceder a un capital de S00'000C sur 30 
ans, ii faut un revenu net 50% plus eleve quand les taux atteignent 5% qu'il ne le fallait 
en aout 2021. Ce rencherissement du credit va au fur et a mesure exclure une part de la 
population de plus en plus importante du marche hypothecaire, leur retirant ainsi toute 
possibilite d'acces a la propriete. 

Graphique 14 : Mensualites et taux d'in teret f ixes pour emprunts a taux fixes sur 30 ans (en €) 
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a baisse de 336 a 180 millions d'euros entre aout 2021 et aout 2022. En revanche, le volume des 
prets hypothecaires a taux variable a augmente de 20% en comparaison annuelle, signe que les 
emprunteurs se tournent vers des moyens de financement qui sont devenus moins chers en termes 
relatifs. 

Or, le taux fixe est a priori qu'une anticipation du taux variable moyen sur une certaine periode 
augmente d'une prime de risque. En d'autres mots, les taux d'interet fixes sont bases sur des 
anticipations d'evolutions futures du marche, tandis que les taux variables refletent uniquement la 
situation instantanee sur le marche. De ce fait, les taux d'interet fixes ont augmente fortement avant 
meme que la banque centrale n'ait decide d'augmenter ses taux directeurs, alors que les taux 
variables n'ont augmente qu'au moment de la prise de decision. De maniere generale, on peut done 
noter que le fait que les taux fixes soient significativement superieurs aux taux variables est du a 
des anticipations de hausses futures du taux d'interet variable par les marches financiers. En raison 
de la hausse des taux d'interet directeurs de 1,25 point de pourcentage depuis juillet, les 
taux d'interets variables des prets hypothecaires qui etaient a 1,340/o en juillet 2022 ont 
ainsi certainement augmente de plus de 900/o depuis, a 2,590/o. La hausse recente du taux 
directeur de 0,75 point va davantage augmenter le taux variable qui devra atteindre 
3,340/o une fois la hausse repercutee. 

Cette hausse depuis juillet du taux d'interet variable n'a pas uniquement impacte les personnes 
voulant contracter un nouveau pret hypothecaire ou celles dont le taux fixe est venu a echeance, 
comme c'est le cas pour la hausse du taux fixe, mais aussi les menages qui ont un emprunt en 
cours qui a ete contracte a taux variable. En effet, pour ces menages-ci, la hausse est 
d'autant plus problematique vu qu'elle leur impose une hausse imprevue de leurs 
depenses pre-engagees. Or, la hausse du taux d'interet variable entre juillet et septembre due a 
la hausse des taux directeurs de 1,25 point a ainsi implique une hausse des mensualites de 240€ 
pour les emprunteurs avec un capital restant du de 400'000€ sur 25 ans. Pour des niveaux de capital 
restant du plus eleves, la hausse de la mensualite est davantage importante, a savoir de 370€ pour 
un niveau de 600'000€, 500€ pour un niveau de 800'000€ et meme plus de 600€ pour un capital 
restant du de 1'000'000€. Une fois la hausse recente du taux directeur de 0,75 point repercutee sur 
les clients, une hausse supplementaire des mensualites suivra. Ainsi, les mensualites auront 
augmente entre 400€ et 1'000€, selon le niveau de capital restant du simule ci-dessus, une fois la 
hausse du taux directeur de fin octobre transmise aux crediteurs. D'autres hausses n'etant pas 
exclues dans les mois a venir, ii n'est pas impossible que les taux d'interets variables 
atteignent un niveau au-dessus de 4% au premier trimestre de l'annee prochaine. Un taux 
de 4,340/o (resultat de la hausse de 2 points depuis juillet et de deux hausses futures de 
0,5 point) signifierait pour les menages avec un capital restant du sur 25 ans de 400'000C 
payable avec un taux d'interet variable que leur mensualite augmenterait de plus de 600C 
par rapport a juillet. En supposant qu'un tel menage aurait un revenu net de 4'000C, le 
taux d'effort passe de 400/o en juillet, a 450/o actuellement et meme a 55% une fois que le 
taux atteint les 4,34%. 

Pour un menage hypothetique avec un revenu net de 6'000C et un capital restant du de 
S00'000C sur 25 ans, la hausse des taux depuis juillet a resulte en une hausse du taux 
d'effort de 520/o a 600/o qui pourrait se poursuivre jusqu'a 73% si les taux atteignent les 
4,340/o. 

Par consequent, recourir a des emprunts a taux variable agrandi !'exposition des menages 
au risque de hausse des taux, ce qui peut rendre d'eventuelles futures augmentations de 
taux plus dangereuses d'un point de vue existentiel des menages. Le surendettement 
devient des lors un probleme majeur, tant d'une perspective individuelle que d'une 
perspective systemique. 
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Graphique 15 : Mensualites et taux d'interet variables pour emprunts a taux variables sur 25 ans (en 
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Le fait que, selon les previsions du Statec dans le projet du budget, la hausse des taux 
d'interet dans la zone euro persistera loin au-dela 2023, souligne que le probleme des taux 
d'interet eleves va perdurer et qu'il ne sera pas que transitoire. 

5. Projections economiques 

5.1. Evolution du PIB 

Les premiers effets de la hausse des prix des matieres premieres ont pu etre absorbes soit avec un 
excedent de tresorerie des entreprises, soit avec des mesures (plus ou moins) ciblees de l'Etat pour 
garantir une certaine stabilite. En revanche, ii n'est guere possible d'evaluer les effets que peuvent 
avoir la continuation de cette guerre et des consequences qui en resultent. Les projections 
economiques evoluant a chaque nouvelle reevaluation des scenarios, ii n'existe guere de previsibilite 
sur ce qui attendra l'economie dans les mois, voire les annees a venir. En effet, les projections se 
deteriorent avec chaque nouvelle adaptation et elles montrent une image negative sur !'evolution 
economique globale. 

Dans les plus recentes projections publiees par le Fonds monetaire international (octobre) et la 
Commission europeenne (novembre), la croissance economique pour 2023 a ete revue a la baisse 
pour tousles pays, et meme celle de 2022 a ete revue a la baisse pour bon nombre de pays, dont le 
Luxembourg. Alors que dans le projet de budget, !'estimation de la croissance de 2022 du 
Statec a augmente a 2,5% par rapport a 2,2% dans leur derniere note de conjoncture, le 
FMI et la Commission europeenne projettent une croissance qui n'est que de 1,6%, 
respectivement 1,5%, soit 1 point de pourcentage en moins. Si cette plus recente projection 
de la Commission europeenne se concretise, la croissance du Luxembourg en 2022 serait 10 points 
de base inferieure a celle de l'Allemagne, et elle ne representerait que moins de la moitie du taux de 
croissance de la zone euro et de l'Union europeenne. Avec une croissance de 2,8%, 
respectivement de 2,6% la Belgique et la France auraient-eux des taux de croissance du 
PIB en 2022 qui seraient sensiblement plus eleves que celui du Luxembourg. 

Pour ce qui est de la croissance pour l'annee 2023, les incertitudes sont d'autant plus importantes. 
Alors que le Statec a deja revu a la baisse la croissance du PIB pour 2023 dans le projet de budget 
de 2, 7% a 2% de maniere a etre en ligne avec les projections d'ete de la Commission europeenne 
et de l'OCDE, les projections economiques plus recentes du FMI et de la Commission europeenne les 
baissent davantage a 1,1%, voire a 1%. Or cette projection la plus recente de 1% de la 
Commission europeenne pour 2023 est 50% inferieur a la projection sur laquelle se base 
l'actuel projet de budget. 
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Pourtant, meme si une croissance de 10/o telle que projetee par la Commission europeenne 
ne correspond qu'a la moitie de ce qui a ete projete dans le projet de budget, avec un tel 
taux de croissance le Luxembourg resterait parmi les Etats europeens avec la plus forte 
progression du PIB. En effet, en moyenne, l'Union europeenne comme la zone euro sont estimes 
de cro1tre de seulement 0,3% en 2023, tandis que ce taux est de 0,4% pour la France, de 0,2% pour 
la Belgique et de -0,6% pour l'Allemagne. Ainsi, l'importante industrie allemande, fortement 
impactee par la hausse des prix des energies, est projetee d'entrainer une recession dans ce pays 
qui est la plus grande economie europeenne. Le Luxembourg par contre s'en sortirait relativement 
bien en comparaison europeenne, sans doute a cause de son economie des services qui est moins 
impactee par les effets (de premier tour) de la crise . 

Graphique 16: ProJections de cro issance du PIB reel (en%) 
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Pourtant, ce sont les effets de second tour dont l'ampleur est plus difficilement projetable, qui 
peuvent causer un dommage plus important au Luxembourg. En effet, par son economie tres 
ouverte, les chocs subis par l'economie nationale dependent tres fortement de ceux subis parses 
partenaires commerciaux tels que l'Allemagne par exemple. Outre cette forte dependance des 
partenaires commerciaux, l'economie luxembourgeoise est tres dependante du marche financier et 
un choc boursier pourrait causer prejudice important a l'economie luxembourgeoise. De meme, 
!'incertitude quant au taux de change entre Euro et Dollar pour lequel le projet de budget 
se base sur un cours relativement optimiste de 1,06 peut davantage impacter l'economie 
et !'inflation nationale et europeenne . En effet, le fait que le Statec a recemment revu a la hausse 
sa projection du cours EUR/USO, qui passera de 1,06 a 0,99 pour l'annee 2023, souligne !'incertitude 
quanta cette variable qui peut d'ailleurs avoir un impact significatif sur !'evolution economique. 

Or, le fait que le budget de l'Etat part d'une hypothese de croissance pour 2023 qui est 100% 
superieur a celle qui a ete projete recemment par la Commission europeenne, combine aux nombreux 
risques de deterioration, augmente !'incertitude economique nationale au detriment de toute 
previsibilite que devraient fournir les previsions economiques. 

Du fait de cette incertitude economique qui regne, ii est vrai qu'il faut tout faire pour garantir le plus 
de previsibilite possible . Or, une possibilite d'accroitre la previsibilite pour les entreprises 
serait qu'elles gerent une tresorerie saine pour faire face a des imprevus economiques ou 
financiers. Pourtant, pendant qu'une partie des entreprises est impactee si fortement par 
la hausse des prix qu'elle ne peut constituer de reserves solides, une autre partie, qui 
aurait bel et bien la possibilite d'en creer, les verse immediatement aux actionnaires sous 
forme de dividendes. En effet, pendant un moment d'incertitude complete a pres le commencement 
de la guerre en Ukraine, les dividendes distribues par les entreprises ont explose. C'est ainsi qu'en 
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mars 2022, les dividendes distribues par les entreprises europeennes ont augmente de 
28,7% par rapport au meme mois de l'annee precedente. Dans le Royaume-Uni, cette hausse etait 
meme de 29,3%, alors qu'aux Etats-Unis les dividendes distribues n'ont augmente de « seulement » 
8,7%. 9 Meme si les chiffres complets ne sont disponibles pour le Luxembourg, ii est tout 
de meme possible de pointer du doigt qu'a eux seuls, six societes appartenant aux plus 
grands employeurs du Luxembourg 10 ont verse presque un demi-milliard d'euros en 
dividendes en debut de l'annee. Les employeurs luxembourgeois ne constituent done 
probablement pas une exception internationale en ce qui concerne le manque de prevoyance. 

Or, le fait que les grandes entreprises distribuent des sommes record de dividendes pendant une 
crise dont l'ampleur est loin de s'avoir materialisee pleinement, peut soulever la question si le 
probleme pour certaines entreprises n'est pas plutot celui du manque de prevoyance que 
celui du manque de previsibilite ! 

5.2. Evolution de l'inflation 

Les projections du PIB dependent bien evidemment fortement aussi des previsions d'inflation qui 
peuvent etre un facteur cle menant a une recession economique. Subsequemment, ii est peu 
surprenant que les projections sur !'inflation soient au moins aussi incertaines que celles du PIB. 
D'apres le projet de budget, !'inflation qui aurait du atteindre les 6,6% l'annee suivante, ne sera plus 
que de 2,8% en raison des mesures de l'accord de tripartite Solidariteitspak 2. 0. En effet, le gel des 
prix de gaz et d'electricite, ainsi que les ristournes sur le mazout et la baisse d'un point de 
pourcentage du taux de TVA, impliquent que les prix des produits de consommation finale, et par 
consequent !'inflation, soient freines. Concretement, !'inflation nationale, mesuree par l'IPCN 
est cense baisser de 0,4 point a 6,2% en 2022, et meme de 3,8 points, soit de 6,6 a 2,8%, 
en 2023. Cependant, ces projections sur lesquelles se base le projet de budget ont deja ete revues 
a la hausse par le Statec. En effet, en raison d'une evolution des prix plus dynamique que ne l'avait 
prevue le Statec, !'inflation annuelle en 2022 devra atteindre les 6,4%, tandis que pour 2023 
!'inflation est projetee d'atteindre les 3,4%. 

Pour com pa raison, ii importe de noter que !'inflation est projetee d'etre au tour de 6, 1 % pour la zone 
euro et de 7,0% pour l'Union europeenne, plac;ant l'economie luxembourgeoise dans une position 
relativement favorable en ce qui concerne !'inflation. 

Graphique 17 : Projections d 'inflation annuelle (en %) 
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Or, meme s'il est indubitable que les mesures conclues lors de la tripartite puissent baisser !'inflation 
considerablement, comme le montre l'exemple de la France, ou le bouclier tarifaire a contribue au 
fait que la France soit le pays avec le plus faible taux d'inflation en Union europeenne, l'ampleur de 
cette mesure n'est loin d'etre certaine, comme le montre d'ailleurs la derniere revision a la hausse 
du Statec. Du fait que !'inflation ne se concentre plus, comme en debut de crise, aux seuls produits 
energetiques, mais qu'elle se soit etendue sur tous les produits et principalement les produits 
alimentaires, ii reste beaucoup d'incertitude quant a !'evolution effective de !'inflation en 2023 et la 
capacite de baisser !'inflation par la baisse de la TVA dependra entre autres de la transmission de 
cette baisse par les entreprises. 

De meme, la question de !'inflation pour l'annee 2024 souleve de nombreuses questions. Dans le 
projet de budget, le Statec projette deux scenarios avec des taux d'inflations de 2,5%, 
respectivement de 8,4%. Or, un intervalle de cette ampleur souligne les enormes 
incertitudes que represente !'evolution des prix de matieres premieres au-dela de l'annee 
2023. Indubitablement, toutes les projections au-dela de 2023 sont tributaires du scenario 
d'inflation qui se realisera. En effet, ii est inimaginable que !'evolution des finances 
publiques, mais aussi du PIB et de l'emploi soient les meme dans un scenario de 2,5% 
d'inflation ou de 8,4% d'inflation. Des lors, des projections pour chacun des scenarios 
possibles devraient etre faites. 
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Chapitre 2 : La situation budgetaire 

1. La dette et le deficit public 

Graphique 18 : Evolution du so/de de /'Administration pub/ique, 2019-2026 
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Donnees : Projet de budget 2023 

Selon le Projet de budget 2023, le solde de !'Administration publique equivaut a -0,4% du PIB en 
2022. Notons que, malgre les mesures decidees lors des negociations tripartites de septembre de 
cette annee et un environnement economique qui se degrade continuellement, le solde de 
!'Administration public pour l'exercice 2022 n'est pas aussi mauvais que prevu dans le programme 
de stabilite et de croissance (PSC) du 27 avril 2022 (-0,7%). 

La Note de conjoncture 1-2022 du STATEC prouve a quel point les previsions peuvent s'ameliorer 
rapidement. Dans cette note, publiee seulement deux mois apres le PSC2022, le STATEC prevoit un 
solde public excedentaire de +1,6% du PIB. La CSL avait deja traite ce changement de direction, 
correspondant d'ailleurs a un montant de 2 milliards d'euros, dans une publication. 11 Compte tenu 
des fluctuations des previsions budgetaires et de la sous-estimation systematique des recettes 
budgetaires (cf. partie sur les recettes), ii n'est pas exclu que le solde de !'Administration publique 
devienne encore excedentaire en 2022. En 2023, le solde public baissera a -2,2% du PIB, mais sans 
atteindre le niveau de 2020 (-3,4%). Pour la periode 2024-2026, le deficit annuel se stabilisera 
autour de -1%. 

11 Econews N°9 2022 - Le so/de public du Luxembourg: Un redressement de pres de 2 milliards en deux mois ? 
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Tableau 1 : So/des publics 2022-2026 

2022 2023 2024 2025 2026 

en en% en en% en en% en en% 
enmio 

en%du 
mio du PIB mio du PIB mio du PIB mio du PIB PIB 

1) SOlde nominal : 

Administration centrale -1359 -1,7% -2 836 -3,4% -1980 -2,3% -1869 -2,1% -1537 -1,7% 

Administrations locales +26 +0,0% +35 +0,0% +61 +0,1% +67 +0,1% +SS +0,1% 

Securite sociale +1040 +1,3% +988 +1,2% +949 +1,1% +820 +0,9% +679 +0,7% 

Administration publique -292 -0,4% •l 813 -2,2% -970 ·1,1% -982 -1,1% .799 -0,9" 

Source : Projet de budget 

Selan les previsions, l'excedent de la Securite sociale diminuera de 1 milliard d'euros en 2022 a 679 
millions d'euros en 2026 . A cet effet, la CSL tient a souligner !'importance de soutenir la progression 
des salaires, dont les contributions pour la Securite sociale sont un pilier important. 

Tableau 2 : So/de structure/ et dette publique 2022-2026 

2022 2023 2024 2025 2026 

en en% en en% en en% en en% 
en mio 

en%du 
mio du PIB mio du PIB mio du PIB mio du PIB PIB 

2) Solde structure! : 

Administration publique -0,2% -2,0% -0,9% -1,0% -0,8% 

3) Dette publique 19195 +24,6% 21840 +26,3% 23820 +27,7% 25689 +28,8" 27226 +29,5% 

Administration centrale 18 291 +23,5% 20874 +25,2% 22854 +26,5% 24 723 +27,7% 26260 +28,5% 

Administrations locales 934 +l,2% 934 +1,1% 934 +l,1% 934 +1,0% 934 +1,0% 

Securite sociaie -30 +0,0% 32 +0,0% 32 +0,0% 32 +0,0% 32 +0,0% 

Source : Projet de budget 2023 

Le solde structure! est prevu d'etre negatif sur toute la periode 2022-2026. Le Luxembourg ne 
respecterait done pas le nouvel objectif budgetaire a moyen terme (OMT) de 0%, fixe a travers le 
PSC 2022. Cependant, comme la Commission europeenne a decide en date du 23 mai 2022 que la 
clause derogatoire sera maintenue en 2023, le Luxembourg est exempt de !'obligation de respecter 
l'OMT. 

Le solde structure! decrit la position budgetaire qui prevaut lorsque l'economie evolue a son niveau 
potentiel. II est defini comme etant egal au solde nominal duquel ont ete retranches la composante 
cyclique et l'impact de mesures temporaires et non recurrentes. II est done surprenant que le solde 
structure! diverge au plus de 0,2 point de pourcentage par rapport au solde public sur toute la periode 
2022-2026. 
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Graphique 19: Evolution de la dette publique 2019-2026, en % du PIB et en millions d 'euros 
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Donnees : Projet de budget 2023 ; Eurostat 
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Les deficits successifs impactent egalement !'evolution de la dette publique. Depuis 2019, elle 
augmente de fac;;on continue. Pour l'exercice 2022, le Ministere des Finances estime son niveau a 
24,6% du PIB. Comme pour le deficit de !'Administration publique, ii convient de noter que le PSC 
du 27 avril 2022 se basait encore sur une dette publique de 25,4% du PIB. Exprime en termes 
absolus, cela correspond a une revision de 400 millions d'euros en seulement 5 mois, malgre la 
situation economique actuelle. Pour l'exercice 2023, le Ministere des Finances prevoit une 
augmentation de la dette publique jusqu'a 21,8 milliards d'euros ou 26,3% du PIB. Si le niveau de 
la dette publique est prevu de continuer a croitre sur la periode 2024-2026, ii ne depassera pas les 
30% du PIB. La CSL tient a souligner qu'il s'agit ici d'un seuil auto-impose par le 
Gouvernement dans son accord de coalition de 2018 qui n'est pas justifie scientifiquement. 
Dans le contexte des crises actuelles, l'accent doit etre mis sur une politique anticyclique. 
Cela dit, le seuil de 30% du PIB ne doit pas empecher le Gouvernement a prendre les 
mesures a la hauteur des defis actuels. 
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Graphique 20: L'impacte du financement des mesures COVID-19 et des mesures de la crise energie 
sur !'evolution de la dette publique 
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Sans les impacts budgetaires de la crise sanitaire et de la crise energetique, le niveau de la dette 
publique s'elevait a seulement 17,6% du PIB en 2022 et augmenterait a 23,5% du PIB en 2026, 
done largement en-dessous du seuil de 30%. 
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Graphique 21 : Evolution de la dette publique selon !es budgets pluriannuel/es (en % du PIB) 
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II convient cependant de noter que les previsions dans les projets de budget sont souvent trop 
pessimistes. Le graphique ci-dessus represente les previsions pluriannuelles de la dette publique 
dans les projets de budget de 2016 a 2023. En effet, les courbes montrent que plus le projet de 
budget est proche de l'annee en cours, mieux se presente la situation. 12 Prenons par exemple l'annee 
2022. Le projet de budget 2021 estimait le niveau de la dette publique pour cette annee a 31,3% du 
PIB, tandis que le projet de budget 2023 l'estime a 24,6% et done bien en-dessous du seuil de 30%. 
Ceci est d'autant plus remarquable puisque le projet de budget 2021 ne pouvait pas encore tenir 
compte des evenements economiques et geopolitiques qui se sont developpes les derniers mois. 

12 Les previsions pour l'annee 2020 sont evidemment une exception. 
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Graphique 22 : Dette publique brute en % du PIB, 2015-2021 
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Graphique 23 : Dette publique en % du P/8, 2019 et 2020 

Dette publique 

(En ~o du PIB, 2019 et 2020) 

220 

• 200 

180 

160 • 
140 

• 
120 • • • • 
100 

• • 
80 • • • 

• • 
60 • • • • • • • 40 • • • 

• • 20 • 
0 

...J VI > t:: cc ~ w cc ii'i ::, ~ w ~ ~ 0 ~ ~ w w u: ~ N > ...J w "' ::, w w u ~ 0. IX) J: :I: :I VI ~ cc ...J 0 w 0 u ...J z VI IX) ...J 

2019 • 2020 

Source : Eurostat, Chiffres cles sur /'Europe, Edition 2021 

En comparaison internationale, la dette publique du Luxembourg (en % du PIB) est beaucoup plus 
faible que celle des pays voisins du Grand-Duche et que la moyenne de !'Union europeenne et de la 
zone euro, Toutefois, compte tenu de la structure et de la taille de son economie, la situation du 
Luxembourg est difficilement comparable a celle de ses voisins, Cependant, meme si une petite 
economie ouverte comme le Luxembourg est plus exposee aux evolutions des marches mondiaux, 
on constate toutefois que la dette publique a proportionnellement moins augmente au Luxembourg 
entre 2019 et 2020 que dans les autres pays de l'UE, a !'exception de l'Irlande. 

2. Une mise en perspective de la dette publique 

2.1. Structure de la dette 

La dette publique luxembourgeoise, tout comme celle des autres pays souverains ne devrait pas 
uniquement etre analysee dans un seul aspect brut, sans la mise en contextualisation avec d'autres 
facteurs et d'autres caracteristiques exerc;ant une influence sur la dette. En effet, tant pour !'analyse 
de la soutenabilite que pour !'analyse de la productivite de la dette, une certaine mise en perspective 
de la dette publique est necessaire. Ainsi, la structure de la dette, tout comme la devise dans laquelle 
elle a ete emise, respectivement dans laquelle elle doit etre repayee sont parmi quelques facteurs 
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qui peuvent donner des indications quant a d'eventuels problemes systemiques qu'une dette peut 
poser. 

Or, au Luxembourg, le niveau tres bas de la dette publique est, tout comme la structure de la dette, 
un facteur qui ne genere guere de preoccupations quant a un eventuel probleme de risque 
systemique. Tout d'abord, la dette publique luxembourgeoise est redevable a 100% en euros, 
reduisant, respectivement supprimant, ainsi tout risque d'exposition a une monnaie etrangere. 
Ensuite, en ce qui concerne la composition de la dette, 82% est actuellement financee par des 
emprunts obligataires, alors que le reste est principalement financee par des emprunts bancaires. 
En revanche, l'echeance de la dette publique luxembourgeoise est, quoi que pas tres preoccupante, 
moins favorable en vue de la situation du marche actuelle. En effet, 12,3% de la dette 
luxembourgeoise, done legerement plus de deux milliards d'euros, doit etre regularisee d'ici moins 
d'un an en raison d'une echeance d'un emprunt obligataire emis en 2013. Un remboursement de la 
dette etant peu probable, le Luxembourg devra done refinancer sa dette sur Jes marches financiers 
a un moment ou !'evolution des taux d'interet est peu favorable pour Jes crediteurs. Pour ce qui est 
du reste de la dette publique, Jes echeances sont relativement bien dispersees sur Jes prochaines dix 
annees, evitant un remboursement trop important a un meme moment donne. Notons aussi que 
moins de 10% de la dette publique est redevable qu'en plus de dix ans. 

Graphique 24 : Composit ion de la dette des administrations publiques-Date d 'echeance de la dette 
publique 
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2.2. Une dette qui nourrit des avoirs importants 

Pour mettre en perspective le niveau de la dette publique, ii est indispensable de la comparer aux 
actifs, respectivement aux participations que possedent Jes administrations publiques. En effet, deux 
niveaux de dettes ne devraient pas etre compares dans leur valeur brute, mais devraient plutot etre 
mis en relation avec Jes avoirs que la dette est censee financer. Un menage A ayant contracte une 
dette de 50'000€ pour la consommation par exemple, est-ii vraiment economiquement plus sain 
qu'un menage B ayant une dette de 500'000€ qui a ete utilisee pour financer un investissement 
(immobilier) ? 

C'est dans le meme esprit critique qu'il faut mettre en relation la dette de 24,5% de PIB du 
Luxembourg a ses avoirs financiers. Or, Jes participations que possede l'Etat central aupres des 
etablissements publics (tels que la Post, ou la BCEE) ainsi qu'aupres de societes de droit prive (tels 
que la BIL ou la BGL) representent a eux-seuls deja approximativement 5% du PIB et done plus d'un 
cinquieme de la dette publique. De meme, le Luxembourg possede des participations aupres 
d'institutions financieres internationales (BEi, FMI, etc.) pour une valeur qui represente 7,2% du PIB, 
tout en leur redevant 6,1% du PIB (done des actifs nets de 1,1% du PIB). Finalement, l'actif 
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financier le plus important de !'administration publique qui est, de loin, plus important que 
la dette publique, est le fonds de compensation. En effet, les reserves cumulees dans ce 
fonds qui a pour vocation de financer les retraites, etaient superieures a 26 milliards 
d'euros fin 2021 et representaient ainsi plus de 360/o du PIB luxembourgeois. 

Graphique 25 : Mise en relation : Dettes et participations 
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En analysant de maniere plus globale la position financiere du Luxembourg, en integrant tous les 
actifs financiers, la dette publique peut etre relativisee encore davantage. C'est ainsi qu'en 
comparaison europeenne, le Luxembourg est parmi les seuls pays a avoir une position 
financiere nette positive. En effet, la difference entre actifs financiers et engagements 
financiers (auxquels appartient la dette publique) represente 470/o du PIB 
Luxembourgeois au deuxieme trimestre 2022. Autrement dit, si le Luxembourg vendait 
tous ses actifs financiers et qu'il payait tous ses engagements ( et done toute sa dette), ii 
lui resterait une richesse equivalente d'une demi-annee de PIB. Seule la Finlande, ou la 
position nette financiere est a 62% du PIB, fait meilleure figure, tandis qu'en moyenne de la zone 
euro, la position nette est negative (-61%). En d'autres mots, le Luxembourg, l'Estonie et les pays 
scandinaves sont les seuls pays pour lesquels les engagements financiers, et done la dette publique, 
sont plus faibles que les avoirs souverains qu'ils financent. En termes nets, la dette publique 
brute se transforme done dans un patrimoine net. 
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Graphique 26 : Position nette financiere (en % du PIB) 
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Source : Tresorerie de l'Etat 

II s'en suit qu'au lieu de parler constamment de dette publique, une meilleure mise en relation doit 
etre permise. En effet, s'il est vrai que la dette publique a triple depuis 2008, rien ne peut etre conclut 
sur quelconque niveau excessif, respectivement sur une situation de dette insoutenable. Bien au 
contraire, cette hausse de la dette (et done d'un passif financier) doit etre mise en relation avec 
!'evolution de la position nette financiere. Or, ii est observable que pendant la hausse de la 
dette publique, la position nette financiere est restee quasiment inchangee et a continue 
a fluctuer a un niveau legerement inferieur a 50%. Par consequent, la hausse de la dette 
a contribue a une hausse equivalente des avoirs publics et la situation financiere nette du 
Luxembourg n'a done pas change. Au lieu d'arguer done constamment que la dette augmente, ii 
faudrait plutot considerer la position nette financiere qui donne une image plus complete du 
patrimoine, incluant la dette. 

Graphique 27 : Evolution de la position nette financiere (en % du PIB) 
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2.3. Les interets : « Suen dei dropginn » ? 

Parmi les raisons enoncees pour justifier qu'une dette publique devrait etre faible, se trouve le cout 
d'une dette elevee. En effet, tout com me les particuliers et les entreprises, les Etats doivent supporter 
un cout lie a la dette qui est egal aux interets payes. Or, a nouveau, ii ne suffit pas de considerer 
uniquement les couts que la dette engendre, mais ii faut aussi tenir compte des recettes perc;us par 
l'Etat a partir des avoirs finances avec cette dette. Ainsi, comme on l'a note dans la sous-section 
precedente, les participations financieres de l'Etat, tout comme d'autres investissements financiers 
que les administrations publiques entreprennent sont tres importants. Or, ces actifs des 
administrations publiques generent des revenus d'interets, respectivement de dividendes, 
qui sont plus eleves que les interets qu'elles ne doivent payer. En moyenne sur les derniers 
27 ans, les interets payes par les administrations publiques (principalement interets sur 
la dette) ne representaient que moins de 25% des recettes qu'elles percevaient a partir 
d'interets et de dividendes. En 2021, derniere annee pour laquelle de telles donnees sont 
disponibles, ce rapport etait meme de moins de 15%. Autrement dit, en 2021, les 
administrations publiques ont perc;u 820 millions euros d'interets et de dividendes, tandis 
que les depenses d'interets n'etaient que de 118 millions euros. Par consequent, un 
endettement productif peut avoir un cout net negatif et produire des revenus ! 

Graphique 28 : Mise en rela tion des ,nterets payes sur la dette (en millions d 'C) 
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Source : Statec - Comptabilite nationale 

Or, s'il est vrai qu'une grande partie de ces revenus de capitaux proviennent du Fonds de 
compensation, la conclusion centrale que la dette de l'Etat realise un revenu qui est superieur au 
cout de la dette, reste valide, meme en faisant abstraction du Fonds de compensation. En effet, en 
excluant les revenus d'interets et de participations perc;us et payes par !'administration de la securite 
sociale, a laquelle appartiennent les revenus du Fonds de compensation, les interets payes par l'Etat 
restent significativement inferieurs aux interets et dividendes qu'il perc;oit. En effet, en moyenne 
depuis 1995, les interets payes (principalement sur la dette souveraine) correspondent a moins de 
la moitie des revenus provenant d'interets et de participations de l'Etat (hors Fonds de 
compensation). Autrement dit, pendant les dernieres 27 annees, les revenus engendres par 
la dette etaient deux fois plus importants que les couts qu'elle a causes et cela meme en 
excluant les revenus provenant du Fonds de compensation ! En 2021, ce rapport etait 
d'autant plus clair: les depenses d'interet (causees principalement par la dette), egales a 
117 millions d'euros, ne correspondaient qu'a 30% des revenus d'interets et de 
participations de l'Etat (hors administration de la securite sociale) qui s'elevaient a 
presque 400 millions d'euros. 
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Graphique 29 : Mise en relation des interets payes sur la dette (en millions d'C) 
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3. Les recettes de l'administration publique 

3.1. Les previsions de recettes 

Notons d'abord qu'il existe de fortes differences entre les diverses methodes de calcul des recettes 
et des depenses. Ainsi, les recettes et les depenses du budget de l'Etat sont generalement calculees 
suivant la legislation sur la comptabilite de l'Etat, tandis que les recettes et les depenses des 
differents secteurs des Administrations publiques ainsi que les previsions sur !'ensemble de 
!'Administration publique sont calculees selon le Systeme europeen des comptes SEC2010. 

Afin d'analyser !'evolution des recettes budgetaires, le projet de budget 2023 compare 
prioritairement les projections pour 2023 avec celles du budget vote de 2022 pour calculer le taux 
de variation. Or, comme la CSL l'avait deja demontre dans son avis sur le projet de budget 2022 13, 

les budgets votes ont tendance a systematiquement sous-estimer !'evolution des recettes et par 
consequent le solde budgetaire. Ceci est effectivement le cas pour l'annee 2022. Les recettes 
budgetaires du budget vote pour 2022 etaient de 19,5 milliards d'euros, tandis que le compte 
previsionnel estime les recettes budgetaires pour 2022 a 20,5 milliards d'euros, c.-a-d. 1 milliard 
d'euros de plus que prevu. 

13 Avis 111/57/2021. 
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Tableau 3 : Recettes fiscales et cotisations sociales, Tl 2022 - T3-2022 

2022 Evolution 

9 mois 2022/2021 

En Mio EUR En Mio EUR En% 

lmpots des menages 5 882 626 11.9 

TVA 3785 339 9.9 

lmpots des societes 2 qoq -11 -0.Ll 

Droits d'accise 1268 38 3.1 

Taxe d'abonnement 983 Lil Ll.3 

Autres 1 q99 75 5.3 

Recettes flsceles totales 15 821 1109 7.5 

Cotlsatlons soclales• q q2e 31q 7.6 

Sources: Administrations fiscales, IGSS. STATEC 
• Donnees sur le 1 • semestre. produites selon l'optique SEC2010 des comptes 
nationaux. 

Concernant les 3 premiers trimestres de l'annee 2022, le STATEC parle egalement d'une « bonne 
tenue des recettes publiques ». 14 Sur les 9 premiers mois, les impots collectes par l'Etat affichent 
une croissance de 7,5% sur an un. Les impots des menages et la TVA, stimules par !'indexation des 
salaires en avril 2022 et !'inflation, affichent la progression la plus dynamique. Compte tenu de 
!'evolution recente de l'economie, ces deux comptes vont probablement poursuivre leur trajectoire 
ascendante en 2023. 

Tableau 4 : Evolution des recettes et des depenses en 2023 par rapport au projet vote de 2022, en 
millions et en % 

(en millions d'euros) 

Variations 
2021 2022 2023 

Compte Budget Projet en 
en% 

millions 

Budget courant 

Recettes 19 278,7 19 417,2 21480,3 +2 063,0 +10,6% 

Depenses 17 685,6 18 425,1 21 239,7 +2 814,6 +15,3% 

Excedents +1593,1 +992,1 +240,6 - -

Budget en capital 

Recettes 126,3 96,9 112,4 +15,4 +15,9% 

Depenses 2 523,1 2 584,0 2 937,9 +353,9 +13,7% 

Excedents -2 396,7 -2 487,0 -2 825,5 - -
Budget total 
Recettes 19 405,0 19 514,2 21592,6 +2 078,5 +10,7% 

Depenses 20 208,7 21009,1 24 177,6 +3 168,5 +15,1% 

Excedents -803,6 -1494,9 -2 584,9 - -
Source : Projet de budget 2023 

Le budget 2023 (tableau ci-dessus) prevoit pour l'exercice 2023 une croissance des recettes de 
10,7% par rapport au budget vote de 2022 alors que les depenses augmentent de 15,1%. Pour la 
raison susmentionnee, ii vaut mieux de comparer les previsions pour 2023 directement avec les 
comptes previsionnels de 2022. 

1• STATE - Conjoncture Flash Octobre 2022 
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Tableau 5 : Evolution des recettes et des depenses en 2023 par rapport aux comptes previsionnels 
de 2022, en millions et en % 

(en millions d'euro;) 

2021 2022 2023 

Recettes budgeta1res Budget 
Compte 

Projet de Variation 
Compte 

vote 
prevision 

budget en % 1 

nel 

1. lmpots directs 10 215,8 10 112,9 10 638,7 11 565,5 +8,7% 
dont: 

lmpot general sur le revenu 8 711,2 8 587,5 9 087,5 9 908,0 +9,0% 

lmpot fixe par voie d'assiette 1 025,6 860,0 1 060,0 1 100,0 +3,8% 

lmpot sur le revenu des collectivites 2 121,9 1980,0 2 100,0 2 050,0 -2,4% 
lmpot retenu sur les traitements et sala lres 4 799,1 5 240,0 5 270,0 6 100,0 +15,7% 
lmpot retenu sur les revenus de capitaux 758,4 500,0 650,0 650,0 +0,0% 
lmpot concernant les contribuables non-residents 0,5 1,5 1,5 1,5 +0,0% 
lmpot retenu sur les contributions versees a un regime 

complementaire de pension agree pour independants 5,6 6,0 6,0 6,5 +8,3% 

lmpot sur la fortune 801,6 800,0 800,0 840,0 +5,0% 
lmpots de solidarite sur le revenu des collectivites 159,7 149,0 158, 1 154,3 -2,4% 
lmpots de solidarite sur le revenu des personnes physiques 451,9 473,3 491,1 558,6 +13,7% 
lmpot sur le revenu retenu sur les tantiemes 51,1 54,0 60,0 61,0 +1,7% 

lmpot retenu sur les revenus de l'epargne (non-residents) 0,0 0,0 0,0 0,0 +0,0% 
Retenue liberatoire nationale sur les interets 20,7 22,5 18,0 18,5 +2,8% 
Contributions de crise 0,0 0,0 0,0 0,0 +0,0% 
lmpot d'equilibrage budgetaire temporaire 0,8 0,0 0,0 0,0 +0,0% 
Droits de timbre 18,8 21,4 19,8 20,9 +5,6% 

Autres impots directs 0,2 5,2 4,2 4,2 -0,7% 

2. lmpots indirects 8 337,7 8 764,0 9 117,0 9 294,S +l,9% 

dont: 

Taxe sur les vehicules automoteurs 68,3 67,0 68,0 68,0 +0,0% 

Part dans les recettes communes de l'UEBL 1 014,4 984,4 1 038,3 1 016,7 -2,1% 

Accises autonomes huiles minerales 183,1 183,8 169,4 173,8 +2,6% 

Accises autonomes cigarettes 202,3 201,9 231,7 263,6 +13,8% 
Droits d'enregistrement 485,3 524,7 507,4 517,4 +2,0% 

Droits d'hypotheques 80,5 95,5 77,6 78,8 +1,5% 
Taxe sur la valeur ajoutee 4 538,7 4 779,3 5 213,5 5 377,6 +3,1% 
Taxe sur les assurances 64,7 66,2 66,2 69,2 +4,5% 

Taxe d'abonnement sur les titres de societes 1 280,5 1 380,3 1 272,3 1 225,7 -3,7% 

Produrt de la taxe de consommation sur l'alcool 50,3 53,8 54,4 57,9 +6,4% 
Produit de la contribution sociale prelevee sur les 

carbura nts 114,1 110,5 109,0 112,1 +2,9% 
Produit de la contribution speciale a !'assurance 

dependance resultant de la majoration de la redevance a 
charge du secteur de l'energie electrique 1,7 2,0 2,0 2,0 +0,0% 
Produit de la contribution changement climatique prelevee 
sur les carburants 1,7 0,0 0,0 0,0 -100,0% 

Produit de la contribution taxe CO2 198,1 259,6 237,7 279,2 +17,5% 
lmpot special en charge des assureurs dans l'interet du 
service des secours 5,9 5,1 6,0 6,0 +0,0% 

Taxe de prelevement d'eau et de rejet des eaux usees 8,5 8,6 8,6 9,0 +4,5% 
Produit provenant de la vente de droits d'emissions destine 
au Fonds climat et energie 

8,1 12,0 30,3 12,0 -60,4% 

Autres imoots indirects 31,5 29,3 24,5 25,6 +4,4% 
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2021 2022 2023 

Recettes budgetaires Budget 
Compte 

Projet de Variation 
Compte 

vote 
prevision 

budget en %1 

nel 

3. Autres recettes 851,5 637,3 715,2 732,7 +2,5% 

dont: 

lnterets crediteurs sur avoirs en compte et depots a terme 11,7 1,0 0,0 1,0 
Dividendes provenant de la participation de l"Etat dans le 
capital de societes de droit prive 173,2 128,0 155,5 163,5 +5,1% 

Droits de succession 117,0 85,0 110,0 100,0 -9,1% 

Autres recettes 549,7 423,3 449,6 468,2 +4,1% 

A. Recettes budgetaires (courant et capital) 19 405,0 19 514,2 20 470,8 21592,6 +5,5% 

Source : Projet de budget 2023 

Par rapport au comptes previsionnels, les recettes budgetaires pour l'exercice 2023 augmenteront 
de 5,5%. Les imp6ts directs representent la majeure partie de !'augmentation des recettes 
budgetaires, avec une hausse attendue de 8, 7%. 

Un compte de recettes a soulever est la « Taxe d'abonnement sur !es titres de societes ». La taxe 
d'abonnement est un droit d'enregistrement etabli sur la negociabilite des titres emis par un 
organisme de placement collectif (OPC), un fonds d'investissement specialise (FIS), un fonds 
d'investissement alternatif reserve (FIAR) ou une societe de gestion de patrimoine familial (SPF). La 
base d'imposition de la taxe d'abonnement due par les OPC, les FIS et les FIAR est constituee par la 
totalite de leurs avoirs nets evalues au dernier jour de chaque trimestre. Par consequent, les recettes 
pour l'Etat en provenance de la taxe d'abonnement sont influencees par !'evolution des cours 
boursiers. Or, selon le Projet de budget 2023, les recettes de la taxe d'abonnement diminueront de 
3, 7% en 2023. Cela para1t contradictoire, vu que le STATEC table sur une progression de l'indice 
boursier europeen EuroStoxx de +3,1% en 2023 15 . 

Parmi les imp6ts directs, la variation des comptes « Imp8t retenu sur /es traitements et sa/aires » et 
« Impots de solidarite sur le revenu des personnes physiques» affiche une progression considerable 
pour l'annee 2023. L'augmentation est de +15,7%, respectivement +13,7%, et ceci malgre le credit 
d'imp6t energie qui impactera les recettes encore durant le premier trimestre 2023. 

Cette evolution dynamique a trois causes. Premierement, l'emploi continuera d'augmenter en 2023. 
Selan les previsions du STATEC, !'augmentation sera de 2%. Deuxiemement, !'indexation des 
salaires, dont deux sont prevues actuellement pour 2023, contribuera a !'augmentation de la masse 
salariale et done a la retenue d'imp6t. Troisiemement, la non-adaptation du bareme d'imposition 
renforce l'effet de !'indexation des salaires sur !'evolution des recettes. 

Ce sont done les salaries qui contribuent le plus a la progression des recettes en 2023 ! A 
cet effet, notre Chambre repete sa revendication quant a une adaptation immediate du 
bareme d'imposition a !'evolution de !'inflation ! Reporter cette adaptation a une date 
ulterieure avec comme argument les couts y lies pour l'Etat, n'est pas acceptable en tant 
que tel. Cette discussion doit etre menee differemment. 

Les salaires bruts etant des salaires pour lesquels les salaries ont travaille, ii n'est pas 
juste que l'Etat s'approprie d'une part de plus en plus importante avec chaque tranche 
d'indexation, censee compenser la perte de pouvoir d'achat due a !'inflation. Concernant 
la non-adaptation, respectivement !'adaptation du bareme d'imposition, ii faut done 
raisonner en termes de recettes supplementaires trop per~ues au lieu de coiits 
supplementaires pour l'Etat. 

II s'ajoute qu'une proportion de plus en plus importante des recettes de l'Etat provient des imp6ts 
sur les personnes physiques ou des menages, alors que les entreprises contribuent de mains en 
mains aux recettes des administrations publiques. C'est ainsi que la part de l'IRPP au sein des 

15 Prevision issue de la NDC 1-2022. 
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recettes fiscales totales est passee de 24,7% a plus de 36,5% entre 2000 et 2021, tandis 
que la part des impots supportes par les entreprises est passee de 24,1% a moins de 
16,4%. II s'ensuit que les menages et les personnes physiques doivent supporter une charge fiscale 
de plus en plus importante, pendant que les entreprises et les societes profitent des baisses continues 
des impots sur les benefices et des niches fiscales. En 2021, les impots sur le revenu des menages 
ou des personnes physiques collectes par les administrations publiques etaient ainsi 365% superieurs 
au niveau de 2020. En revanche, la hausse des impots perc;us des impots sur les societes ou les 
entreprises n'a que progresse de 113%, soit une hausse qui ne represente qu'au tiers de celle 
supportee par les menages. 

Graphique 30 : Evolution des recettes d'impots selon leur source 
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Tableau 6 : Les recettes de la Securite sociale 

securitE! sociale 2021 2022 2023 2024 2025 
Recettes 13589 14n9 15789 16671 17453 

3,0% 8,8% 6,8% 5,6% 4,7" 
Production marchande 209 222 239 253 268 

7,7% 5,9% 7,6% 6,0% 6,0% 

Production pour usage final propre 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 

Production non marchande 67 71 76 82 87 

6,8% 6,5% 7,1% 7,1% 7,1% 

lmp6ts sur la production et les importations 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 

Autres subventions sur la production a recevoir 3 0 0 0 0 

57,8% -100% 0 0 
Revenus de la propriete 446 480 494 505 514 

6,7% 7,5% 3,0% 2,2% 1,8% 

lmpOts courants sur le revenu, le patrimoine, etc. 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 
Cotisations social es 7518 8116 8754 9312 9750 

6,2% 7,9% 7,9% 6,4% 4,7% 

Autres transferts courants 5296 5839 6U9 6413 6690 
-1,3% 10,3% 5,0% 4,6% 4,3% 

Transferts en capital a recevoir 50 51 96 106 142 

-23,6% 2,5% 89,9% 10,0% 33,9% 

Donnees : Projet de loi relatif a la programmation financiere pluriannuel/e pour la periode 2022-2026 
Note : Les chiffres de ce tableau sont exprimes en millions d'euros. 

2026 

18210 
4,3% 

285 

6,5% 

0 

0 

93 

7,1% 

0 

0 

0 

0 

521 

1,3% 

0 

0 

10189 

4,5% 

6948 
3,9% 

173 

21,6% 

Le tableau ci-dessus resume !'evolution des recettes de la Securite sociale pour la periode 2021-
2026, ainsi que la variation en pourcentage, selon le SEC2010. Selan ces previsions, les recettes 
augmenteront de 6,8% en 2023. L'excedent de la Securite sociale est prevu de baisser d'l milliard 
d'euros en 2022 a 679 millions d'euros en 2026. La CSL est d'avis que ces previsions sont assez 

Page 45 de 99 



prudentes. Comme indique dans le PLPFP 2022-2026, ii convient de souligner que « le Programme 
de stabilite et de croissance 2022 prevoyait encore des so/des, certes positifs, mais bien plus 
pessimistes avec des estimations al/ant de 900 millions d'euros en 2022 a 242 millions d'euros en 
2026. L 'amelioration de ces so/des repose principalement sur une evolution plus favorable du marche 
de travail et une hausse des sa/aires moyens qui impactent positivement la progression des 
recettes. » II s'agit d'un changement considerable au niveau des previsions en seulement cinq mois. 

Les previsions du STATEC d'une augmentation de 2% de l'emploi et de deux voire trois indexations 
des salaires en 2023 16, ainsi que !'augmentation du salaire social minimum pour le premier janvier 
2023 17, permettent de supposer que les previsions des recettes de la Securite sociale pour 2023, 
ainsi que !'evolution du solde, sont toujours sous-estimees. 

3.2. Un pessimisme budgetaire systemique 

Graphique 31 : Evolution des recettes budgetaires selon !es budgets p/unannuels ( en millions 
d'euros) 
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Sources : Budgets pluriannuels 
Note 1 : Recettes courant et capital selon comptabilite de l'Etat. 
Note 2: BP t Fait reference au budget pluriannuel de l'annee respective, p.ex. pour 2021, BP t = BP 2021. 

L'analyse des previsions dans les budgets pluriannuels montre que les recettes budgetaires sont 
souvent sous-estimees. Ainsi les previsions de BP t+ 1, c-a-d. des comptes previsionnels, sont 
toujours les plus elevees pour les annees respectives, sauf evidemment pour l'annee 2020 qui etait 
marquee par le debut de la crise sanitaire. La sous-estimation des recettes est la plus particuliere 
pour l'annee 2022. lei, les comptes previsionnels (BP t+ 1), prevoient des recettes budgetaires plus 
elevees que le projet de budget 2020 {BP t-2) depose avant le debut de la crise sanitaire. 

II n'est done pas du tout exclu que !'Administration publique sera excedentaire a la fin de l'annee. Le 
rebond exceptionnel de l'economie luxembourgeoise pendant la premiere moitie de l'annee 2022 a 
provoque un essor des recettes fiscales de !'Administration centrale. En effet, au vu de la situation 

16 StatNews N°52 - Previsions d'inflation : 6.4% pour 2022 et 3.4% pour 2023 
17 Suite a !'augmentation du salaire social minimum, le montant du plafond cotisable, qui correspond a 5 fois le niveau du 
salaire social minimum, augmentera egalement. V 
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financiere au 31 aout 2022, force est de constater que les recettes ont evolue a un rythme nettement 
plus dynamique que les depenses - 15. 749 millions euros contre 14. 780 millions euros - et que 
!'Administration centrale affiche, apres 8 mois, un excedent de 969 millions euros. 

Cependant, en raison de la deterioration de la situation economique, le projet de budget 2023 prevoit 
une chute abrupte du solde de !'Administration centrale jusqu'a la fin de l'annee, solde qui serait 
finalement largement deficitaire avec -1.359 millions d'euros, ce qui correspondrait a une baisse du 
solde de -2.328 millions euros en seulement 4 mois. 

II est evident que la crise energetique risque d'avoir un effet baissier sur l'excedent budgetaire. 
Toutefois, ii faut egalement constater qu'il y a de nombreux facteurs structurels respectivement 
mecaniques qui pourraient au moins partiellement amortir, voire contrebalancer ce choc : marche 
d'emploi dynamique qui est a la base d'une hausse continue des recettes provenant de la retenue 
sur les salaires et traitements, effet haussier mecanique de !'inflation sur les recettes nominales 
(contributions directes, TVA), etc. 

Par consequent, ii faut se demander si la trajectoire projetee dans le cadre du projet de budget 2023 
est realiste ou si cette chute abrupte semble exageree et difficilement imaginable au vu du fondement 
solide de l'economique luxembourgeoise et des effets mecaniques inherents au retour de !'inflation 
en matiere de recettes fiscales? 

Pour evaluer !'evolution potentielle des recettes budgetaires jusqu'a la fin de 2022 et afin de prendre 
en compte les fluctuations saisonnieres au niveau des recettes et depenses, nous analysons ci­
dessous une extrapolation de !'evolution budgetaire enregistree sur la periode janvier-aout 2022 en 
fonction des trajectoires enregistrees 1) pendant les 2 exercices qui ont precede la pandemie de 
COVID-19 (2018-2019) respectivement 2) sur les 4 dernieres annees (2018-2021). 

Extrapolation de la situation financiere de !'Administration centrale en fonction de 
!'evolution moyenne enreaistree sur la periode septembre-avril <tll pendant les exercices 
201s et 2019 

En extrapolant la situation financiere enregistree et publiee par le ministere des Finances pendant 
les 8 premiers mois de l'exercice 2022 en fonction de la trajectoire moyenne enregistree sur la 
periode 2018 et 2019 pendant les mois septembre-avril (+1), !'Administration centrale enregistrerait 
a la fin de l'exercice 2022 des recettes a hauteur de 23.922 millions euros et des depenses de 22.825 
millions euros, ce equivaudrait a un excedent de 1.097 millions euros ! En effet, le solde projete 
depasserait les previsions etablies dans le cadre du projet de budget 2023 de 2.456 millions euros. 

Graphique 32 : L 'evolution projetee des recet tes et depenses de /'Administration centrale en fonction 
de la trajectoire moyenne enregistree en 2018 et 2019 sur /es mois septembre-avril ( + 1) 
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Graphique 33 : L 'evolution projetee du so/de de /'Administration centrale en fonction de la trajectoire 
moyenne enregistree en 2018 et 2019 sur /es mois septembre-avril (+1) 

2500 

2000 

1500 1097 

58 

Seide previsiennel 2022 en fonctien de 2018-2019 Seide meyen 2018-2019 

Extrapolation de la situation financiere de !'Administration centrale en fonction de 
!'evolution moyenne enregistree sur la periode septembre-avril l+l} pendant les exercices 
2018-2021 

En incluant les annees marquees par la pandemie dans le calcul, le resultat est similaire. Ainsi, dans 
ce cas, !'Administration centrale enregistrerait a la fin de l'exercice 2022 des recettes a hauteur de 
24.233 millions d'euros et des depenses de 22.663 millions d'euros, ce equivaudrait a un excedent 
de 1.570 millions d'euros ' En effet, le solde projete depasserait les previsions etablies dans le cadre 
du projet de budget 2023 de 2.929 millions d'euros. 

Graphique 34 : L 'evolution projetee des recettes et depenses de /'Administration centrale en fonction 
de la trajectoire moyenne enregistree en 2018-2021 sur /es mois septembre-avril (+1) 
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Graphique 35 : L 'evolution projetee du so/de de / 'Administration centra le en fonction de la trajectoire 
moyenne enregistree en 2018-2021 sur !es mois septembre-avril (+1) 
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En analysant les deux exemples, ii appert 1) que l'excedent de 969 millions d'euros enregistre sur le 
periode janvier-aout 2022 est d'une dimension historique et depasse largement la moyenne 
enregistree sur la meme periode pendant les exercices 2018-2019 respectivement 2018-2021 et 2) 
que la periode septembre-decembre est generalement marquee par une amelioration de la situation 
financiere de !'Administration centrale. 

Selon !'extrapolation de la situation financiere au 31 aout 2022 en fonction des trajectoires 
enregistrees en 2018-2019 respectivement 2018-2021, l'excedent augmenterait davantage jusqu'a 
1.097 respectivement 1.570 millions d'euros contre un deficit de -1.359 millions d'euros projete dans 
le cadre du projet de budget 2023. 

S'il s'agit evidemment d'un exercice purement theorique qui ne prend pas en compte les specificites 
et les effets de la crise energetique et de la deterioration de la situation economique actuelle ainsi 
que les depenses additionnelles liees aux mesures decidees dans le cadre de la tripartite, ii est difficile 
a s'imaginer dans le contexte actuel un choc economique d'envergure suffisante pour provoquer une 
chute aussi abrupte du solde budgetaire de !'Administration centrale en seulement 4 mois. 

Tout compte fait, force est de constater que, malgre deux crises economiques successives d'une 
envergure historique, le Luxembourg presente des finances publiques stables. II s'agit maintenant 
de soutenir l'economie afin de surmonter la crise energetique. Une fois cela fait, ii faudra se 
concentrer encore plus sur les investissements pour une transition energetique juste et reduire a 
nouveau progressivement la dette publique afin de se preparer a la prochaine crise. 
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Chapitre 3 : Investissements publics 

1. Investissements publics 

1.1. Les investissements publics selon 
nationale 

la comptabilite 

Au cours des prochaines annees, les investissements publics devraient continuer a se situer a des 
niveaux nettement plus eleves que prevu au cours des annees anterieures. Ainsi, les previsions du 
Budget de l'Etat pour 2023 tablent sur des investissements d'environ 3,8 milliards d'euros en 2023, 
soit pres de 400 millions d'euros de plus que prevu dans le Budget de l'Etat pour 2022. Les annees 
2024 et 2025 font egalement etat de depenses d'investissement 200 millions d'euros plus elevees 
que prevu a la fin de 2021. 

Graphique 36 : Formation de capita l (investissements directs) et transferts en capital 
(investissements indirects) de /'administra tion centrale ; en millions d 'euros 
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Si l'on compare !'effort d'investissement des administrations publiques par rapport a celui des acteurs 
prives, et notamment les entreprises, force est de constater que ces premieres restent bien en-de<;a 
des niveaux d'investissement affiches par les secondes. Ainsi, en 2021, les investissements publics 
representaient 4% du PIB, tandis que les entreprises representaient 50% des investissements 
effectues en proportion du PIB (8,3%). 
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Graphique 37: Decomposition des investissements par secteur; Luxembourg; en pourcentage du 
PIB 
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Neanmoins, si l'on compare les efforts consentis par les administrations publiques luxembourgeoises 
par rapport a celles des pays voisins, ii appert que ce sont les administrations publiques grand­
ducales qui affichent les plus grandes depenses en proportion du PIB en la matiere. 

Graphique 38 : Comparaison des niveaux d 'investissements publics et prives ; en pourcentage du 
PIB 
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A !'inverse, les entreprises luxembourgeoises affichent un net decrochage par rapport a leurs 
equivalents des pays alentours, avec des investissements en pourcentage du PIB deux fois moins 
importants qu'en Belgique et qui ne correspondent qu'a environ deux tiers de ceux effectues en 
France ou Allemagne. 

Du point de vue qualitatif aussi, les investissements des administrations publiques luxembourgeoises 
se demarquent en comparaison a celles des pays voisins. 
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Graphique 39 : Investissement net des administrations publiques ; en pourcentage du PIB 
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Source : Eurostat 

Ainsi, le Luxembourg affiche un taux d'investissements nets environ trois fois plus eleve que ses 
voisins beige et fran<;ais, tandis que l'Allemagne affiche de bien pietres performances en la matiere 
avec un taux d'investissements nets qui atteint seulement 0,2% du PIB alors que pendant de 
nombreuses annees les investissements effectues n'ont meme pas suffi a maintenir le stock de capital 
existant dans le pays, 

1.2. Les investissements selon la loi budgetaire 
speciaux de l'Etat 

les fonds 

Une fois n'est pas coutume, le gouvernement table pour les annees a venir sur une reduction des 
avoirs des fonds speciaux a partir desquels sont realises une grande partie des investissements 
publics. 

Neanmoins, si l'on compare la situation en 2021 par rapport aux dernieres previsions, force est de 
constater que d'apres le compte general pour 2021 les avoirs restent stables a environ 2, 7 milliards 
d'euros par rapport a 2020, Force est done de constater que les reports d'investissements du fait de 
la crise sanitaire qui a touche le pays ne se sont pas encore resorbes. 

Pour les annees a venir, les sommes restant a disposition des fonds speciaux devraient lentement 
decroitre pour passer de 2,7 milliards en 2021 a seulement 1,9 milliard en 2025 (contre 1 milliard 
prevus l'annee derniere) et 1,6 milliard en 2026. 
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Graphique 40 : Evolution des avoirs des fonds speciaux de /'Etat 
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Source : projets de budget pour 2015 a 2023 et comptes generaux 2015 a 2021 

Plus dans le detail, la stagnation des avoirs en 2021 provient de la stagnation simultanee de 
l'alimentation des fonds speciaux et de leurs depenses par rapport a l'annee precedente. 

En ce qui concerne les previsions pour l'annee 2023 et suivantes, celles-ci affichent une hausse 
continue tant des recettes (constituees essentiellement d'alimentations budgetaires) que des 
depenses. 

Graphique 41 : Evolution des depenses des fonds spec/aux de l'Etat 

"' 0 

10 

:5 9 
QJ 

'o 8 
-0 
~ 7 

E 6 
C 
QJ 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Comptes gene rau x - Projet de budget 2015 - Projet de budget 2016-Projet de budget 2017 

Projet de budget 2018 - Projet de budget 2019 - Projet de budget 2020 ,- Projet de budget 2021 

- Projet de budget 2022 - Projet de budget 2023 

Source : projets de budget pour 2015 a 2023 

2026 

On note cependant que les recettes des fonds se tassent en 2026, mais resteraient neanmoins au­
dela de 8 milliards d'euros. 
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Graphique 42 : Evolution des recettes des fonds spec,aux de l 'Etat 
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1.3. Focus sur le fonds du rail 

2026 

C'est par le biais du fonds du rail que se font la remise en etat, la modernisation et !'extension du 
reseau ferroviaire national sur base de plans d'investissement quinquennaux elabores par le 
ministere de la Mobilite et des Travaux publics en concertation avec le gestionnaire de !'infrastructure. 

Le fonds du rail est alimente par des dotations budgetaires, des emprunts, des redevances 
d'utilisation d'infrastructure, le produit de ventes d'immeubles et de terrains appartenant au domaine 
foncier du reseau et rendus disponibles apres realisation des programmes d'investissement ainsi que 
par des subventions de l'UE. 

Si de 2014 a 2017 le fonds du rail affichait des depenses effectives qui se situaient au-dela des 
previsions effectuees dans les projets de budget successifs, force est de constater qu'au cours des 
dernieres annees cette tendance s'est inversee et que les depenses effectuees par le biais de ce 
fonds diminuent regulierement pour passer de pres de 510 millions d'euros en 2016 a 415 millions 
d'euros en 2019. 

L'annee 2020 est cependant marquee par une inversion de cette tendance avec des depenses de 
l'ordre de 450 millions d'euros selon le projet de compte general pour 2020. Ce revirement semble 
se confirmer en 2021, annee dont le compte general fait etat d'une augmentation des depenses de 
54 millions d'euros supplementaires. Ainsi, entre 2019 et 2021 les depenses annuelles en faveur des 
transports ferroviaires ont connu une hausse d'environ 90 millions d'euros. 

Selon les previsions budgetaires, ces depenses devraient continuer leur progression au cours des 
prochaines annees pour depasser les 600 millions d'euros en 2025 et 2026. 
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Graphique 43 : Depenses et recettes du fonds du rail 
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Du cote des recettes, celles-ci reviennent a leur niveau de 2017 apres un leger sursaut en 2018 et 
2019 et un affaissement en 2020. Leur progression devrait se prolonger tout au long des prochaines 
annees pour egaler en 2023 le niveau record de 2016 et le depasser nettement par la suite. A 
!'horizon 2026, les recettes allouees au fond du rail devraient atteindre pres de 650 millions d'euros. 

1.4. L'explosion des investissements dans les capacites 
militaires 

Le gouvernement compte poursuivre au cours des annees a venir le renforcement drastique des 
moyens alloues aux capacites militaires du pays. Selon le projet de budget pour 2023, les depenses 
effectuees a ce titre devraient connaitre une veritable explosion pour passer a environ 350 millions 
d'euros en 2026, soit un triplement par rapport aux depenses 2021 et meme une multiplication par 
six par rapport au niveau de depenses constate en 2015. 

Graphique 44 : Evolution des depenses du fonds militaire 
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Une large partie de ces depenses sont effectuees au titre de la politique de militarisation de l'espace 
qui represente bon an, mal an, au moins un quart des depenses effectuees par le fonds. Une part 
similaire des depenses projetees est allouee aux vehicules militaires, et plus precisement aux 
vehicules tactiques. 

Les previsions pour l'annee 2026 font neanmoins etat de deux evolutions anormales : d'une part, le 
budget «SPACE» augmente soudainement de 57 millions d'euros a 107 millions d'euros (contre 
58,6 millions/an en moyenne de 2021 a 2025) au titre d'un poste simplement designe par« divers». 
Dans ce contexte, ii serait egalement utile de savoir plus en detail dans quelle mesure la hausse des 
depenses est eventuellement imputable a une mauvaise estimation des couts afferents au projet 
GOVSAT / LUXEOSys au moment de son elaboration. 

Par ailleurs, les montants alloues aux nouveaux projets connaissent eux aussi une hausse 
spectaculaire : 178 millions d'euros en 2026 alors que la plupart des annees ii reste a O et n'atteint 
guere que 20,25 millions en 2021 et 10,82 millions en 2025. 

La CSL regrette de constater que le contexte geopolitique international rende necessaire les 
investissements dans les equipements militaires. La CSL appelle cependant le gouvernement a ne 
pas negliger pour autant, voire de privilegier en toutes circonstances, la voie diplomatique comme 
outil de predilection en vue de la prevention et de la resolution de conflits entre Etats, et cela en 
etroite collaboration avec les autres Etats-membres de l'Union europeenne. 

Par ailleurs, afin de menera bien une politique exterieure minimisant les risques de belligerance, la 
CSL est d'avis que l'accent doit etre mis sur la reduction des risques climatiques et 
environnementaux. En effet, la crise climatique et environnementale ainsi que la rarete croissante 
de certaines ressources indispensables risquent de provoquer des conflits et des flux migratoires 
inedits et posent pour les annees a venir le plus grand danger a la securite internationale. La hausse 
du niveau de la mer, la rarefaction de ressources cruciales tels que l'acces a l'eau potable ou aux 
terres arables, la multiplication et l'amplification des catastrophes environnementales - secheresses, 
famines, inondations, cyclones, incendies, ... - entraineront des consequences sans precedent sur la 
stabilite economique, sociale et politique au niveau mondial et devraient figurer au cceur des 
questions de securite. 

D'ailleurs, ce seront une fois de plus les societes les plus vulnerables et les regions les plus pauvres 
qui seront les premiers a etre touchees par les devastations liees a la crise climatique. Par 
consequent, en pleine crise climatique et environnementale, tout investissement qui vise la lutte et 
la protection contre la crise climatique et environnementale devrait egalement etre interprete comme 
investissement dans le combat contre la pauvrete et en faveur de la securite mondiale a moyen et a 
long terme. 

A la place d'une multiplication des investissements dans les capacites militaires, nous demandons 
que les moyens financiers soient mobilises pour accelerer, au niveau mondial, dans le cadre de la 
cooperation multilaterale : 

La reduction des emissions de gaz a effet de serre ; 

L'augmentation de l'efficacite energetique de l'economie ; 

Le developpement de l'economie circulaire ; 

La protection, notamment dans les regions les plus touchees, contre les catastrophes 
environnementales ; 

La lutte contre la pauvrete et les inegalites mondiales, etc. 

Dans ce contexte, la Chambre des salaries salue tout particulierement le maintien des fonds alloues 
a l'Aide publique au developpement a 1 % du revenu national brut du Grand-Duche, soit 544 millions 
d'euros en 2023, en hausse de 100 millions d'euros par rapport a 2020 ( 430 millions d'euros). Les 
deux tiers de cette enveloppe sont verses au fonds de la cooperation au developpement qui finance 
des programmes de cooperation bilaterale en Afrique, Asie et Amerique centrale, des collaborations 
avec des ONG luxembourgeoises ainsi que des actions humanitaires. 
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1.5. Les mesures en matiere de transition ecologique 

Une fois n'est pas coutume, le gouvernement annonce par le biais du projet de budget pour l'annee 
a venir une augmentation considerable des moyens alloues en faveur des mesures de transition 
ecologique et de lutte contre les dereglements climatiques. 

Ainsi, pour l'annee 2022, le projet de budget fait etat de 1,1 milliards d'euros d'investissements 
environnement et climatiques, soit quelques 350 millions d'euros de plus que prevues dans le projet 
de budget pour 2022. 

Au cours des annees a venir, l'ecart par rapport aux previsions d'investissements effectuees par le 
passe devrait continuer a se creuser pour passer a +377 millions d'euros. 

Graphique 45 : Evolution des investissements environnementaux et climatiques ; en millions d'euros 
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Au-dela des investissements en matiere environnementale et climatique, ii semblerait que ce soit de 
fac;on plus generale !'ensemble des depenses ayant trait a cette thematique cruciale qui connai'tra un 
sursaut supplementaire a l'avenir. 

Graphique 46 : Depenses publiques liees a la mise en reuvre du PNEC ; en millions d'euros 
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Ainsi, en ce qui concerne de fac;on plus globale les depenses liees a la mise en ceuvre du PNEC, ii 
appert que les informations les plus recentes font etat d'un niveau pres de deux fois plus important 
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que celui projete lors du projet de budget pour 2021 : en 2023, les depenses PNEC devraient 
atteindre les 2,3 milliards d'euros (contre seulement 1,2 milliards inscrits au PB 2021 pour cette 
meme annee). 

Le tableau ci-apres offre un releve exhaustif des depenses courantes et en capital des differents 
ministeres categorisees comme faisant partie des depenses en vue de la mise en ceuvre du PNEC. 

Page 58 de 99 



f.nmllloMd'euros - Libell6 
.... ·- , ....... _,. 2022 2023 2024 2026 202' 
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22012307 ateforme °'""" I acti~- citmat et la tr · r frais ·ex-: denenses drverses 010 0 10 010 010 010 
Zl012308 ·•l<>,e d< la=••~• climat,aue: ~- e1 dex : d<censes ~vmes 010 0 10 010 0 10 0 10 
22033002 ation ftnancitre aux trais de fonetionnement <iJ • 1 50 160 160 1 70 1 70 
z.1212140 experts et d'ttudes frais d"anatvus indemnitts ~ ... setvies de tiers frais de fonctionnement et de es diversH 200 225 1 84 2 01 210 
22212304 directive 1999/10!>/CE ooncemant la production et la commercialisation des mattriek forestieB de reproduction 003 003 003 003 003 

222123015 
1 exploltafon des coupes. frais !fentJetien et de culture , y COrJ¥is rentretien des chefrins de vidange· dtb11dage par des liefs; &chat de plants fOfestiers. vHements et 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 

tauioements de travail : ttabhsement et entretien des ...,.,.nitres fOfesbtfea; deoenses ltver&e$ 
Mesures de protection de la fOf!t contre les agents btotiques (Wlsectes . charnpignons, ) et abtotiques (poNutions , te~tes, ... ). mesa.es de rtparation de dtgat.s v relatifs et mesures 

22212310 de pr6vention de risques aux infrastructures publiques ou privtes tmanant du domaine de l"Etat . particulltrement des for!ts et eutres miheux natvfels affecte-5 a !'Administration de la 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 
nab.Jre et des lortts 

22212.)a) 
Suivi de l'tvolubon des tcosysttme fOfesbers face au changement cllmatique, aux probltmes phytoaanitaires et aux catastrophes naturelles: l'reis danatyses, indemnitts pour services 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 
de tie11-· fra1s pour l'acauisition de mattriel fra1s dtnenses diverses 

22231 ~2 Participation aux frais de fonctionnement de svsttmes de certification de la Df!'.Rtion ckJrable des fortts et de la Dll!Stion tcolooi ue du milieu ouvert 010 011 012 013 013 
22233010 Participation de l'Etat en laveur de la conservation et de ramtlio,ation dn forMs du , oar des associations de svtviculteurs 030 030 030 030 031 
;r.i012120 Frais d·experts et d'ttudes 080 080 080 080 080 

2$0330CM 
Souben aux producteurs de biogaz en tant que rtmuntrabon du b1ogaz in,ecte dans le cadre de l'elecution du rtglement grand-ducal relatif 61• production, la remuntration et la 

6.85 5,34 5,34 8,50 8,50 
commeraahsation du bioaaz 

2$0 .. 1012 Particinabon financitre eux frais de fonctionnement du Grouoement d"lnttrtt Economiaue ·t01ma-Aaence~ 1 50 1 60 1 60 1 70 1 70 

!5051 OCJ 
/1.pp~cabon de la tegislation en matiere de dtveloppemerrt et de diversification tconomi~es: crtation, amenagement et entretien constructif cfinfrastructlKes extraordinaires, y co~ la 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 
mise en valeur de terrains et de batlmt:nts dtoenses et tats connexes. dtoenses et oarticioation a des deoenses 

36051 042 Rtoime d'aide oour bomes de recharae 10 00 10 00 1000 1000 1000 

3$072010 ·":;;·-···~---·~-----·--·-·-·-~· 9.26 10,115 20,00 7,50 7,50 

«iO!l.100, r oret dimatiCJ.Je . . 
«i0'-300,l x. ztro: orime en 1'2onrlal et conseiler en tner<ae 0 01 001 . . 
!M> ◄ ~10IXI ocifth en ~•......,..,, ~~ec la ocomotion du tammor1 ftJvial et Se d6vel.-..vw.ment des fflfrastructures de navklation 010 0 10 010 0 10 010 
~583000 communes en,_,,.,. avec la Dromotion du tran luvial et le IUv des infrastructures de navi ation 002 002 002 002 002 

5205.2 020 
Mesures destintes i\ promouvow une utiUsation ration~le de l'tnefgie. une realislltioo !ftconomie !ftnergie et une valorisation des tnergies renouvelablt:S et nouveles. - Participation fl . . . . . 
des 0<oiets oi1otes et contrats de red'lefc:htt 

522.53020 Pamr.nation de t'Etat au mancement d"actions cfa~llo<ation des structures forstitres effectufes pa, des rvrvvittaires et exoloitants 1 30 1 50 170 190 210 

~221"300 
Frais d'investissement ini"tiaux pour la reconsitution de peuplements f0<estiers (achat de plants et de semences. hais de preparation du terrain pour la plantation, frais de plantation , trais - 0,65 0,65 0,65 0,65 
de reaamissaae et premier dfr'Ut.n,,ment des plants) 
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Neanmoins, comme notre Chambre a deja pu le relever a !'occasion de precedents avis sur le projet 
de budget de l'Etat, force est de constater que le gouvernement peine a detailler precisement 
l'integralite des mesures qu'elle categorise comme depenses PNEC. 

Ainsi, si l'on compare les montants lies aux differentes (sous-)dimensions du PNEC au Chapitre B. -
Les principales orientations de la politique budgetaire du Volume 1 du Projet de budget pour 2023 
(p. 46*) a ceux qui sont categorises en tant que tels a l'aide des codes fonctionnels (ibidem, cf. 
tableau ci-avant), on ne peut que constater que les sommes divergent considerablement. 

Tableau 7 : Comparatif entre /es depenses PNEC annoncees par le gouvernement et /es sommes 
categorisees en tant que tel/es au sein du budget des depenses courantes et en capital des 
ministeres 

Depenses PNEC par dimension 
Budget p- Prevision vote 

(en milltons d'euros) 2022 2023 2024 2025 2026 
Decarbonisation 1 939,78 2 212,81 2 360,95 2 331,32 2 341 23 
EllicacH6 55,23 55,80 69,73 66,30 68,83 

(1): Montants repris dans les "1--~'--ue 

accents politiques du projet de Skurite d'approvisionnement "1ergettque - . . . . 
budget pour 2023 (p. 46*) March• inUrieur de l'inergie 0,10 0,10 0,20 0,28 0,37 

Recherche, innovation et comp4titivibi 16,30 15,16 15.47 21,50 2,29 
Deoenses totales 2 011 2 284 2446 2 419 2 413 

Dicarbonisation 686,07 795,81 859,72 899 24 924,85 

(2): Elements categorises dans le 
Efficacite 9.47 10,39 20.39 8.06 8,23 ................ u. 

budget des depenses courantes Skuritt d'approvisionnement Mlerg'1:ique 0,00 0,00 0,00 0,00 000 
et en capital des ministeres March, interieur de 1'8nergie 0,00 0,00 0,00 0,00 000 

Rechen:he, innovation et coms>'titivite 1,06 1,16 1,16 1,26 1,26 
Deoenses totales 696 59 807 35 881 26 908 55 93434 

Decarbonisation 1 253,7 14170 1 501 2 1 432,1 14164 
(1) - (2): Ecarts entre Efficacite 45,8 45.4 49,3 58,2 60,6 
montants globaux et en-•tinue 

elements categorises Skurite d'approvistonnement energitique - - . . . 

dans les depenses Marche int8rieur de 1'9nergie 0,1 0 1 0,2 0,3 0,4 

courantes et en capital Recherche, innovation et competitrvite 15 2 14,0 14 3 20,2 1,0 
Deoenses totales 13144 14767 15647 15104 14787 

Sources: projet de budget pour 2023 (p. 46*), Projet de programmation financiere pluriannuelle pour la 
periode 2022·2026 

Meme si l'on ajoute aux depenses categorisees comme relevant du PNEC les depenses 
d'investissement engagees par le biais des fonds speciaux pour la protection de l'environr.ement et 
climat et energie (environ 370 millions d'euros en moyenne entre 2022 et 2026), force est de 
constater que pres d'un milliard d'euros de depenses liees au PNEC annoncees (soit pres des deux 
tiers) restent inexpliquees. 

Quoiqu'elle regrette le manque de transparence et/ou d'explications detaillees en la matiere, la CSL 
ne peut neanmoins que saluer l'effort croissant consenti en matiere d'adaptation a et de lutte contre 
les dereglements climatiques. 

Elle appelle cependant a veiller que certaines categories de citoyens ne soient pas ind0ment 
penalisees, respectivement oubliees, par ces mesures, notamment en ce qui concerne les possibilites 
d'acces a la mobilite durable individuelle et collective, a !'amelioration de l'efficacite energetique de 
leur logement (independamment du statut d'occupation du logement) ainsi qu'a la compensation en 
termes de pouvoir d'achat de la taxation environnementale pour les menages les plus modestes et 
done vulnerables a cet egard. 

1.6. Les mesures en matiere de sante 

Dans un monde marque, en matiere sanitaire, par la crise COVID-19 et ses repercussions, les 
politiques de sante jouent un role central afin de, en premier lieu, prevenir !'emergence de 
pathologies, qu'elles soient bien connues des sciences medicales ou nouvelles, et, en deuxieme lieu 
de soigner dans les meilleures conditions possibles les patients atteints de maladies. 

Aces fins, ii est indispensable de mettre en ceuvre un systeme de sante performant et inclusif. 
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Ainsi, pour le ministere de la Sante, la priorite des annees a venir se base sur l'adage « mieux vaut 
prevenir que guerir » en integrant les preconisations effectuees dans le cadre des analyses menees 
par le Gesondheetsdesch et le Plan National de Sante. 

II s'agit notamment pour les pouvoirs publics de developper le concept de « Maison Sante » offrant 
de !'information et des activites preventives et curatives. 

Un effort specifique est prevu en faveur des personnes en situation de precarite pour ameliorer leur 
acces au systeme de sante luxembourgeois, que ce soit en matiere de promotion, de prevention 
mais aussi de prise en charge medicale. La pandemie ainsi que le contexte geopolitique rendent 
d'autant plus necessaire !'amelioration de l'acces aux soins pour toutes les personnes se trouvent 
sur le territoire du Grand-Duche. 

De fac;on plus generale, le ministere souhaite developper un systeme de sante pilote par les donnees 
(data-driven health system) qui permettra une prise de decision basee sur des informations 
factuelles. Pour cela a ete cree, en 2022, un observatoire de la sante qui sera developpe au cours 
des annees a venir afin de pouvoir proceder aux analyses necessaires. En parallele, le ministere de 
la Sante souhaite mettre en place une « task force digitalisation » qui est destinee a mener une 
analyse sur l'opportunite de la mise en place d'une agence nationale de gouvernance digitale en 
sante et la mise en place d'un systeme informatique unique pour le secteur de la sante. Ce systeme 
informatique unifie permettrait !'optimisation de la prise en charge des patients en mettant a 
disposition des professionnels de sante de toutes les donnees de sante necessaires. Par ailleurs, la 
centralisation des donnees de sante permettrait de renforcer la recherche medicale. 

Les autres priorites futures concernent la penurie de ressources humaines et la perennite du 
financement du systeme de sante. A ces fins, le ministere mise essentiellement sur l'efficience du 
systeme de sante qui beneficierait egalement les patients : hospitalisation a domicile, augmentation 
du taux d'interventions ambulatoires ou encore utilisation intelligente des donnees de sante 
permettant une prise de decision amelioree. 

Dans ce contexte, la CSL se doit d'insister sur le fait que les outils informatiques, aussi perfectionnes 
et performants soient-ils, ne peuvent que jouer un role complementaire dans le systeme de sante 
publique et en aucun cas se substituer a un nombre suffisant de professionnels de sante bien formes. 
En effet, le facteur humain joue un role important dans les soins de sante et notamment le 
retablissement prompt et durable des patients, quelle que soit la pathologie dent ils sent atteints. 
C'est egalement pour cette raison que la CSL reste circonspecte quant au recours excessif a 
!'hospitalisation a domicile et au developpement inconsidere des interventions ambulatoires qui 
seraient dictes uniquement par la realisation d'un equilibre financier du systeme de sante. 

De maniere generale, la CSL estime qu'un systeme de sante performant, juste et universe! ne peut 
que fonctionner dans le cadre d'un regime public beneficiant d'un financement public consequent. 

En matiere d'investissements physiques dans les infrastructures hospitalieres, force est de constater 
que, dans la periode precedant l'eclatement de la pandemie COVID-19, celles-ci sent largement 
restees a un niveau relativement stable et en dec;a des previsions d'augmentation effectues par les 
differents projets de programmation financiere pluriannuelle. Ainsi, de 2015 a 2019, les depenses 
du fonds s'elevent en moyenne a environ 35 millions d'euros par an. 
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Graphique 47 : Evolution des depenses effectuees par !es biais du fonds des infrastructures 
hospitalieres 
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L'urgence pandemique a change la donne et pousse les pouvoirs publics a investir davantage dans 
les infrastructures hospitalieres : en 2020, les investissements en la matiere ont depasse les 51 
millions d'euros afin de combler les besoins en infrastructures liees a la propagation du COVID-19. 
Au vu des previsions effectuees les annees precedentes, force est cependant de constater que les 
investissements en matiere d'infrastructures hospitalieres sont systematiquement restes bien en 
dec;a des anticipations. 

L'annee 2021 est quanta elle marquee par un niveau de depenses en diminution pour se rapprocher, 
avec pres de 42 millions d'euros de la moyenne pre-pandemique. L'annee 2022 devrait marquer une 
stabilite par rapport a cette reduction. 

Pour les annees 2023 et suivantes, le projet de budget predit, a l'instar des projets budgetaires 
precedents, une veritable explosion des depenses : d'environ 40 millions d'euros en 2020 et en 
2021, les investissements doubleraient en 2023 pour atteindre 80 millions euros et continueraient 
leur progression pour atteindre le quadruple de leur niveau de 2022 en 2026. 

Cette progression fulgurante en fin de periode de programmation financiere serait essentiellement 
imputable aux« nouveau batiment centre » du CHL et au CHEM S0dspidol qui representent (a parts 
a peu pres egales) 75% des depenses (non ajustees) pour 2025 et 2026. 

Retrospectivement, toutefois, force est de constater que les realisations en matiere 
d'investissements en infrastructures hospitalieres restent, d'annee en annee, nettement en dec;a des 
previsions. Ainsi, pour l'annee 2022, les projets de programmation financiere pluriannuelle de 2017-
2022 et 2018-2023 tablaient sur des depenses depassant les 100 millions d'euros. Deja, les projets 
2019-2024 et 2020-2025 avaient nettement revu a la baisse les ambitions en predisant des 
investissements aux alentours de 80 millions d'euros. Finalement, les dernieres estimations 
effectuees dans le cadre des travaux budgetaires pour 2023 s'averent decevantes en la matiere 
puisque le fonds des infrastructures hospitalieres n'aura depense qu'environ 40 millions d'euros, soit 
pres de trois fois moins qu'escompte en 2017/2018. 
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Chapitre 4 : Les inegalites, la pauvrete et 
l'exclusion sociale au Luxembourg 

1. Le taux de risque de pauvrete ou d'exclusion sociale 

En juin 2010, la Commission europeenne a adopte la strategie Europe 2020 qui consiste en une 
« croissance intelligente, durable et inclusive » et qui s'articule autour de trois axes : 

!'innovation ; 

l'accroissement du taux d'emploi ; 

la durabilite de la croissance. 

Plusieurs objectifs chiffres sont avances, comme un taux d'emploi global de 75% (5% de plus que 
dans la strategie de Lisbonne), un budget de la recherche equivalent a 3% du PIB (reprise de 
l'objectif precedent, reaffirme malgre le contexte de reduction des deficits et de la crise), une 
reduction de 25% de la pauvrete et de !'exclusion sociale, ou encore une diminution de l'echec 
scolaire de 15 a 10%. 

Dans ce cadre, l'Europe s'est engagee a reduire de 20 millions le nombre de personnes menacees 
par la pauvrete ou !'exclusion sociale. Chaque pays devant chiffrer ces objectifs, le gouvernement 
luxembourgeois avait alors prit !'engagement qu'en l'espace de 10 ans, ii diminuerait de 6.000 unites 
le nombre de personnes en situation de risque de pauvrete ou d'exclusion sociale. 

C'etait !'engagement pris en 2010 et aujourd'hui on ne peut que constater l'echec total en 
la matiere. 

Selon Eurostat, en 2008, 72.000 personnes etaient concernees par cette problematique et done a 
!'horizon 2020, selon !'engagement du gouvernement, la part de ces personnes aurait du etre reduite 
de 8,3%, et arriver a 66.000 personnes. 

Or au contraire, le nombre de personnes menaces de pauvrete ou d'exclusion sociale a augmente 
de 58.400 unites et a atteint en 2021 le nombre de 130.400 personnes courant le risque de la 
pauvrete et de !'exclusion sociale ! 

Meme si la population au Luxembourg est passee de 511.800 fin 2010 a 645.397 fin 2021 (+26%), 
cet accroissement demographique ne justifie pas a lui seul la croissance des personnes en risque de 
pauvrete ou d'exclusion sociale. 

Le constat est simple, ii s'agit d'un echec pour les gouvernements luxembourgeois successifs. 

Concretement que veut dire etre menace de pauvrete et d'exclusion sociale au Luxembourg en 
2021 ? Cet indicateur va au-dela de la pauvrete monetaire et prend en compte deux autres 
dimensions : la privation materielle grave et la tres faible intensite de travail. Le tableau suivant 
permet d'en apercevoir le nombre d'individus concernes selon la dimension de !'exclusion sociale. 
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Tableau 8 : Repartition des individus selon /es criteres de pauvrete ou d'exclusion sociale pour le 
Luxembourg en 2021 

Nombre d•individus concernes 'Iii 

Population en risque de pauvrete. n etant ni en situation de privation materielle grave 
ni habitant dans un menage a tres faible lntensite de travail 

Population n etant pas en risque de pauvrete. etant en situation de privation materielle grave 
et n·habitant pas dans un menage a tres faible intensite de travail 

Population n 1Hant pas en risque de pauvrete ni en situation de privation materielle grave 
et habitant dans un menage a tres faible intenslte de travail 

Total population ex clue selon une seule dimension 

Population en risque de pauvrete. en situation de privation materielle grave et n·habitant pas 
dans un menage a tres faible lntensite de travai l 

Population n etant pas en ri sque de pau.rete. etant en situation de privation materielle grave 
et habitant dans un menage a tres faible intensite de travail 

Population en risque de pauvrete. net ant pas en situation de privation materielle grave et hablta~t 

dens un menage a tres faible intensite de travail 

Total population exclue selon deux dimensions 

Population en risque de pauvrete. en situation de privation materielle grave et habitant dens 
un menage a tres fa lble intensite de travail 

Total population exclue selon les trois dimensions 

Total r isque de pauvrete et d·exclusion soc1ale UE 2020 
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Source: STI\TEC (en collaboration avec le LISER). EU-SILC-2021 

L'analyse du tableau montre que 88% des personnes en risque de pauvrete ou d'exclusion sociale 
le sont sur une seule dimension. 

1.1. Le risque de pauvrete monetaire en 2021 (revenus 2020) 

Concernant le risque de pauvrete monetaire, en 2021 (revenus de 2020), une personne est 
consideree comme pauvre quand elle vit sous le seuil de 2.124 euros par mois. Concretement au 
Luxembourg, ce ne sont pas moins de 109.000 personnes qui doivent vivre avec moins de ce 
montant mensuel; ce qui represente 18,1% de la population. 

C'est un taux jamais atteint dans le pays. Si la situation avait semble se stabiliser en 2020, le risque 
de connaitre la pauvrete a regagne du terrain et concerne pres de deux personnes sur dix a l'heure 
actuelle. 
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Graphique 48 : Taux de risque de pauvrete monetaire, en % 
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Sans surprise ce sont les jeunes isoles, les etrangers, les personnes faiblement eduquees, les 
chomeurs et les families monoparentales qui sont relativement plus exposes au risque de pauvrete 
monetaire. 

En mettant le projecteur sur les families, ii est clair que la situation des menages avec enfants est 
particulierement preoccupante, specialement pour les monoparentaux avec plus d'un enfant a 
charge. 

Graphique 49 : Taux de risque de pauvrete monetaire, en % selon le type de menage 
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Si les chomeurs sont relativement les plus touches par le risque de pauvrete, ii faut tout de meme 
ne pas oublier que le travail ne met pas toujours a l'abri de la pauvrete monetaire puisque 13,5% 
des personnes en emploi sont concernes par le risque de precarite. 

Les travailleurs salaries a temps plein sont 11,8% a ne pas etre proteges contre la pauperisation et 
ce ratio monte a 21,2% s'il s'agit de temps partiels. 

En dix ans, la situation des salaries face au a ce risque n'a fait qu'empirer et le Luxembourg reste le 
plus mauvais eleve en la matiere des pays de la zone euro. 
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Graphique 50 : Taux de risque de pauvrete des salaries, en % en 2021 (revenus 2020) 
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Source : Eurostat EU-SILC ; Graphique CSL 

1.2. Previsions des revenus, des inegalites et de la pauvrete 
pour 2021 

Comme dans le Rapport travail et cohesion sociale de 2020, le Statec prend a cceur de faire des 
previsions pour les revenus de 2021, puisque ceux publies par Eurostat sont en realites ceux de 
2020. Le revenu disponible mensuel moyen par menage, etant defini comme la moyenne du revenu 
net de tousles menages, augmenterait ainsi de 2,8% en 2021 pour atteindre un niveau de 6'421€. 

Tableau 9 : I ndicateurs de pauvrete et d'inegalites en 2020 et en 2021 (previsions) 

lndlcateurs de pauvret6 et d'ln6gallt6s en 2020 et en 2020• 2021 
2021 (pr6vlslon1) (pr6vlslon)*• 

Revenu dlsponlble mensuel moyen (en EUR) s2q1 

Evolution par rapport a l'annee precedente [en%) 9.3 

Seull de pauvret6 (en EUR) 212q 

Evolution par rapport a l'annee precedente [en%) 9.0 

Taux de rlsque pauvret6 (en%) 18.1 

Evolution par rapport a l'annee precedente [en point de%) 0.7 

S80/S20 q,s 

Evolution par rapport a l'annee precedente [en point de%) -o.q 
D9/Dl 7.1 

Evolution par rapport a l'annee precedente (en point de%) -1.0 

• lndlcateurs sur les revenus de 2020 collectes en 2021 
• • 1ndlcateurs predlts en combinant les revenus de 2020 collectes en 2021 avec la variation 

des revenus IGSS 2020-2021 
Sources: STATEC, EU-SILC 2021 et IGSS 2020-2021 
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1.3. Les depenses pre-engagees et les inegalites de niveau de 
vie arbitrable 

II s'agit d'une autre fac;on de parler de la pauvrete en fonction des depenses « contractuelles » des 
menages. Le Statec a mis a jour une etude realisee en 2019 qui offre une autre approche de la 
pauvrete qui prend en compte les depenses pre-engagees des menages et qui permet d'etablir un 
revenu arbitrable. Ce dernier est le solde entre le revenu disponible d'un menage et ses depenses 
pre-engagees 

Page 66 de 99 



Les depenses pre-engagees sont les engagements contractuels des menages. Ceux-ci viennent 
limiter les choix de consommation (arbitrage de consommation) que peuvent encore effectuer les 
menages dans leur budget. Ce sont des depenses contraintes des menages. 
Concretement, les depenses pre-engagees considerees sont : 

1. Depenses liees au logement 18 : loyers d'habitation, y inclus les depenses relatives a l'eau, 
le gaz, l'electricite et autres combustibles ; 

2. Les services de telecommunication ; 

3. Les frais de cantine (scolaire et professionnelle) ; 

4. Les services de television (y compris les abonnements a des chaines payantes) ; 

5. Les frais d'assurances ; 

6. Les services bancaires. 

Le constat general est sans ambigu'ite, ii y a une sous-estimation des inegalites entre menages 
lorsqu'on les evalue uniquement a partir du revenu disponible. 

Graphique 51 : La prise en compte des depenses pre-engagees deteriore la distribution des revenus 
et aggrave la pauvrete et /es inega lites 
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Le revenu arbitrable median par menage s'eleve a 3.436 euros, tandis que celui du premier et du 
troisieme quartile s'etablissent respectivement a 2.224 euros et 5.474 euros. Autrement dit, 25% 
des menages ont un revenu arbitrable mensuel inferieur a 2.224 euros, 50% un revenu arbitrable 
inferieur a 3.436 euros et 25% un revenu au-dessus de 5.474 euros. 

Les depenses pre-engagees representent en moyenne 36% du budget total des menages et en 
moyenne 31 % de leur revenu disponible. 

Cependant certains postes prennent plus d'ampleur que d'autres, c'est le cas des remboursements 
d'emprunt qui representent 43% du montant total des depenses pre-engagees ; le paiement des 
loyers y represente une part de 22%. 

1.4. La pauvrete multidimensionnelle 

Ce taux de risque de pauvrete combine trois dimensions : le revenu, la consommation et le 
patrimoine financier des menages. D'un point de vue methodologique cette analyse necessite une 
source de donnees unique, or ii n'existe pas de telle base de donnees pour le Luxembourg. Par 
consequent pour pallier ce probleme, le Statec utilise les « techniques d'appariement statistiques 
qui font correspondre les informations sur la consommation tiree de l'Enquete sur le budget des 
menages (EBM) avec le niveau de patrimoine obtenu dans l'Enquete sur la consommation des 
menages et du patrimoine financier (HFCS) et avec le revenu tel que collecte dans l'Enquete 
europeenne sur les revenus et les conditions de vie (EU-SILC). » Si cette methode est reconnue, 

18 Loyers fictifs imputes aux proprietaires-occupants et aux menages loges gratuitement sont exclus, tandis que !'ensemble des 
remboursements d'emprunts effectues par les menages au cours de l'annee sont comptes. 
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les auteurs du rapport admettent eux-memes qu'il convient d'etre prudent dans !'interpretation des 
resultats car les donnees appariees reposent sur des estimations de nature experimentale. 

Fort de cet avertissement, les resultats de !'analyse montrent qu'au niveau individuel, le taux de 
pauvrete selon le revenu est de 18,1%, le taux de pauvrete de consommation s'eleve a 19,8% et le 
taux de pauvrete se rapportant au patrimoine financier est 32, 7%. Si la pauvrete 
multidimensionnelle est le cumul de deficits au niveau des revenus, de la consommation et du 
patrimoine, ii apparait alors que 7,3% de la population sont concernes par cette pauvrete ICW (pour 
Income, Consumption and Wealth). 

II faut bien avoir conscience que ce pourcentage represente une situation extreme de pauvrete et 
ne peut etre utilisee en tant que seuil « acceptable de pauvrete » pour un pays tel que le 
Luxembourg. Ces personnes touchees par la pauvrete ICW ne peuvent s'appuyer ni sur des revenus 
suffisants, ni sur des actifs financiers/patrimoniaux pour maintenir un niveau adequat de 
consommation afin de mener une vie decente. 

Graphique 52 : La pauvrete au Luxembourg 
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La pauvrete de patrimoine financier est nettement plus elevee que celle de revenu et de 
consommation ; cela temoigne du fait que le patrimoine est plus inegalitairement reparti que le 
revenu. 

Par ailleurs, au niveau individuel, la pauvrete ICW a augmente par rapport a l'annee precedente 
puisqu'en 2020 le taux eta it de 5,6% pour atteindre 7,3% en 2021. Cette deterioration de la situation 
est essentiellement a attribuer a la pauvrete liee a la consommation. 

De maniere genera le, les resultats montrent que les jeunes, les chomeurs, les inactifs, les locataires, 
les monoparentaux avec deux enfants ou plus, et les personnes ayant un faible niveau d'education 
sont davantage exposes a la pauvrete. 
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Graphique 53 : Personnes exposees davantage a la pauvrete 
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1.5. La pauvrete au Luxembourg en quelques mots 

Qu'il s'agisse du risque de pauvrete base sur les revenus, sur le revenu arbitrable ou le risque de 
pauvrete multidimensionnel, les constats sont identiques : ii y a une deterioration de la situation 
sociale dans le pays. 

Pourtant les acteurs politiques semblent se cantonner a colmater les breches de la crise energetique 
et aucune politique sociale a long terme n'est presentee. Et sur le court terme se sont les mesures 
d'aide decoulant de la tripartite qui sont mises en avant sans qu'il n'apparaisse la moindre reference 
a la pauvrete et aux inegalites. Or, la crise de l'energie risque d'amplifier un phenomene qui existe 
deja, ii est done essentiel de mettre en place un plan d'attaque. 

C'est pour cette raison que la CSL reitere sa demande de mise en place d'un Plan d'action contre la 
pauvrete. 

2. Mesures proposees par la CSL 

L'elaboration d'un plan de lutte contre la pauvrete et !'exclusion 
sociale 

Vue l'etendue des situations precaires vecues par de plus en plus de personnes au Luxembourg, ii 
est primordial que le gouvernement etablisse un plan de lutte contre la pauvrete et 
!'exclusion sociale. Un plan contenant des objectifs realistes, un timing a respecter et des mesures 
claires et precises a mettre en c:euvre. Un plan elabore avec la societe civile (notamment les 
organisations syndicales) et avec un investissement budgetaire a la hauteur des objectifs a atteindre. 
En amont du plan, ii serait propice de realiser une etude d'impact de chaque mesure envisagee, tout 
comme ii serait utile et de prevoir une evaluation ex post. 

La CSL estime que ce plan devrait comprendre au minimum les mesures suivantes : 

1. Revalorisation des prestations familiales 

2. Indexation et revalorisation de l'allocation de vie chere 

3. Augmentation de la pension minimale et du complement accueil gerontologique 

4. Soutien renforce aux families monoparentales 

5. Adaptation du SSM par rapport a la directive europeenne 

2.1. Revalorisation de toutes allocations relatives aux 
prestations familiales 

Si la CSL salue !'indexation de !'allocation familiale depuis F' octobre 2021, elle critique fortement 
que seule l'allocation de base et les majorations d'age soient soumises au systeme d'indexation 
automatique. 

Pour rappel, a maintes reprises la Chambre des salaries a demande que l'entierete des 
prestations familiales soit adaptee au cout de la vie, comme le prevoyait d'ailleurs l'accord 
de coalition du gouvernement et pas uniquement le volet « allocations familiales » 

comme c'est le cas actuellement. D'autant plus que l'accord signe avec les syndicats et 
prevoyant une adaptation des prestations familiales date de 2014, et qu'aucune autre 
compensation en especes n'a ete versee aux familles en charge d'enfants pour rattraper 
la perte de pouvoir d'achat cumulee toutes ces annees 19 . Depuis le 1er octobre 2021, les 
allocations familiales sont a nouveau indexees mais la perte de revenus subie par les 
familles n'a jamais ete comblee. II s'ajoute que les prestations familiales ne sont pas 
adaptees a !'evolution du salaire median comme le prevoyait d'ailleurs l'accord entre 

19 A noter que, depuis 2014 et iusqu'au 30/09/2021, les prestations familiales avaient perdu environ 10% de leur valeur 
uniquement du fait gel de ces dernieres. 
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syndicats et gouvernement de 201420• Cette adaptation des prestations en especes des 
allocations familiales a !'evolution generale (moyenne) des revenus reste pourtant une 
revendication de notre Chambre. 

Par ailleurs, les gouvernements successifs ont beaucoup investi dans les prestations en nature avec 
!'argument de compenser les prestations en especes. Si la CSL salue !'initiative, elle tient a rappeler 
qu'il est important de developper les deux systemes et non privilegier un avantage par rapport a un 
autre. D'autant plus que les prestations en nature sont majoritairement destinees aux enfants plus 
jeunes. Pour rappel, les avantages en nature relatifs au cheques-service accueil sont destines 
exclusivement aux enfants ages d'au maximum 12 ans. Pour les adolescents et les jeunes adultes 
peu d'initiatives sont mises en place (exception faite de la gratuite des livres scolaire et de la cantine 
scolaire) alors que justement c'est a partir de 12 ans que les couts pesent de plus en plus dans le 
budget familial. 

II existe done bien un fosse entre les prestations familiales perc;ues et les couts des enfants, cette 
inadequation entre les aides directes et les besoins fondamentaux des enfants s'accroit avec l'age 
de ceux-ci. 

Dans ce cadre les travaux realises par le Statec concernant les budgets de references sont les 
principales ressources en la matiere. 

Dans le dernier rapport travail et cohesion sociale ii est relate que les allocations directes couvrent 
entre 100% et 46% du budget minimum des enfants. 

Graphique 54 : Couverture du budget minimum des enfants par !es prestations familiales directes 
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S'il apparait que les besoins sont totalement couverts pour un enfant de 6 mois, ii est important de 
signaler que l'allocation de naissance est incluse dans les prestations familiales et qu'elle a un poids 
relativement plus important pour un enfant de 6 mois que pour un enfant plus age. II ne s'agirait 
pas de conclure qu'il ne faut plus aider les families avec des enfants en bas age, mais bien de 
subvenir plus largement, avec des prestations en especes, aux besoins des families dont les enfants 
sont plus ages. 

Toutes ces donnees confirment que les allocations familiales doivent imperativement etre 
revues a la hausse, au moins pour couvrir les couts directs des enfants plus ages selon 
leur besoin. II serait en effet necessaire d'equilibrer quelque peu le poids budgetaire des 
enfants plus ages par rapport a celui des plus jeunes. 

20 L'article 1", paragraphe 1, du projet de loi portant creation d'un mecanisme d'adaptation des prestations familiales en especes 
et en nature de 2014 stipule que « Les prestations familiales en especes et en nature sont adaptees tous /es deux ans. A cette 
fin, le Gouvernement soumet a la Chambre des Deputes un rapport sur /'evolution de la valeur des prestations par rapport a 
/'evolution du salaire median. » 
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2.2. Indexation et revalorisation de l'allocation vie chere 
(AVC) 

II s'agit d'une aide financiere dont le but est de satisfaire les besoins des menages a revenus 
modestes face a une situation economique difficile, et notamment a une augmentation du co0t des 
biens destines a la consommation. Cette allocation, bien que non imposable et non soumise a 
cotisation sociale est consideree comme un revenu dans les calculs du taux de pauvrete. Si elle 
apporte un plus a ceux qui en beneficient, elle ne joue pas grand-role dans la diminution du taux de 
risque de pauvrete surtout parce que la prestation n'a pas ete revalorisee jusqu'en 2020 annee ou 
dans le contexte de la crise sanitaire elle a ete doublee. En 2021, le gouvernement a rehausse le 
montant de 10% par rapport a 2019 et en 2022, un supplement d'au moins 200 euros par menage 
a ete acte. Dans le cadre de la crise energetique, ii a ete instaure entre autres une aide pour les 
menages plus vulnerables a savoir une prime energie. Cette prime est independante de !'allocation 
de vie chere (AVC) et vient completer celle-ci le cas echeant. 

Pour beneficier de !'allocation de vie chere, le revenu annuel global brut du menage, estime sur une 
periode de reference de 12 mois qui precede le mois de !'introduction de la demande, ne peut pas 
depasser un certain seuil. Ce seuil suit le nombre indiciaire et evolue en fonction de ce dernier. 

A cet egard, la Chambre des salaries propose que le montant de !'allocation puisse evoluer 
egalement selon l'indice du cout de la vie. La CSL demande egalement que soit revu a la 
hausse le montant annuel de l'AVC. En effet, des que la prime energie ne sera plus 
d'application, un manque a gagner pour les menages modestes se fera ressentir. De plus 
avec le prix de l'energie qui risque de rester a un niveau eleve, le montant de base 
necessiterait egalement une revalorisation. II faut garder a l'esprit que ce sont les 
menages les plus modestes qui en beneficient et que le nombre d'allocataires ne 
progresse guere. 

Graphique 55 : Evolution des demandes, beneficiaires et des depenses 
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II faut cependant observer que les demandes pour obtenir !'allocation de vie chere ont connu en 
2020 et 2021, un niveau jamais atteint depuis sa creation. Le nombre d'allocataires lui, ne connait 
pas de croissance nette depuis son instauration. Ce qui amene a penser que les conditions d'acces 
ne sont plus en adequation avec la realite du terrain. 

D'apres les informations datant du 11/03/2022 contenues dans la reponse de la ministre de la 
Famille et de !'Integration a une question parlementaire sur le sujet de l'AVC, on apprend que pour 
l'annee 2020, sur les 6.760 refus d'obtention de l'AVC, 4.746 le sont pour depassement des limites 
de revenus, 277 pour des demand es rei;ues hors delai et done 1. 737 pour autres raisons ( on ne sait 
pas lesquelles). Concernant les demandes refusees en 2021, a savoir 5.849, on observe 4.520 pour 
depassement de limites de revenus, 166 demandes hors delai et 1.163 pour d'autres raisons. 
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Done pour 2020 et 2021, respectivement 70% et 77% etaient des demandes refusees pour 
depassement de limites de revenus et 26% et 20% des demandes refusees pour d'autres raisons. 
Autrement dit, en 2020 un refus sur quatre et un sur cinq en 2021 sont a imputer a d'autres raisons 
que purement financieres ; ii serait interessant de savoir pourquoi et cela rejoint l'hypothese de 
l'inadequation des conditions d'acces. 

En parallele se pose la question du non recours, c'est-a-dire les menages qui ne saisissent pas 
!'occasion de demander l'aide alors qu'ils y auraient droit. Cette problematique de non recours doit 
etre traitee et analysee d'autant plus dans ce contexte de la hausse des prix de l'energie et de 
l'instauration de la prime energie pour menage a faible revenu. II ne s'agirait pas de passer a cote 
du public cible. 

Dans la question parlementaire n°5754, ii est indique qu'au moins un cinquieme des menages au 
Luxembourg serait eligible pour l'obtention de l'allocation de vie chere. Dans sa reponse, la Ministre 
de la Famille et de !'Integration stipule que le FNS n'a pas connaissance du nombre de menages 
n'ayant pas recours a l'AVC et qu'une eventuelle etude sur le sujet du non recours a ete evoquee 
avec l'IGSS. 

2.3. Adaptation des plafonds d'acces au complement accueil 
gerontologique 

La confrontation entre les prix moyens demandes pour vivre en institution et les montants des 
pensions vieillesse des residents montrent une difference notable pour les personnes moins bien 
loties en termes de revenus. La situation est exacerbee pour les femmes et peut s'averer 
problematique du moment ou la femme pensionnee n'est plus capable de vivre seule et se voit dans 
!'obligation de vivre soit dans sa famille, soit en institution. 

Aussi, la Chambre de salaries revendique une augmentation structurelle de la pension 
minimale, car la CSL estime que les pensions vieillesse « normales » devraient pouvoir 
etre suffisantes pour que les citoyens ages puissent resider decemment dans les 
structures d'hebergement adequates. La Chambre des salaries attire !'attention sur le fait 
que la reforme des pensions votee en 2012 va engendrer des pensions plus faibles a 
l'avenir ; ii faudra d'autant plus assurer l'acces aux structures d'hebergement aux futurs 
retraites. 

Afin de faire face a un manque de moyens pour aller en institution pour personnes agees, l'Etat a 
prevu une aide adaptee ; le complement accueil gerontologique (GERO). 

Pour en beneficier, ii faudra remplir les conditions suivantes : 

etre admis en institution en duree indeterminee ; 

avoir des ressources personnelles insuffisantes pour couvrir le prix. 

Une personne ne pouvant payer par ses propres moyens le prix de sejour peut done faire une 
demande afin de profiter de cette aide. Le montant du complement est determine en fonction : 

d'un montant qui represente le prix de base mensuel des prestations de l'accueil, appele 
montant minimum mensuel de reference.; 

des ressources personnelles du beneficiaire; 

d'un montant mensuel immunise sur les ressources du beneficiaire. 

Dans tous les cas, l'aide est plafonnee. Si le co0t de l'etablissement choisi depasse le plafond fixe 
par la loi, les proches devront payer le complement. 

On notera que tous les plafonds ont ete fixes en 2004 et s'ils suivent une evolution du nombre 
indiciaire, ils ne sont plus adaptes au niveau de vie actuel et sont en totale inadequation avec la 
valeur actuelle des biens, notamment les biens immobiliers. 
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Si notre Chambre salue !'existence de ce complement, sa recommandation principale est 
!'adaptation du bareme a la realite de 2023. Cela permettra a une frange de la population 
a pouvoir acceder a cette aide et egalement a ceux qui en beneficient deja de disposer 
d'un « reste a vivre » digne de la realite de notre epoque. D'autre part, si les prix demandes 
par les institutions n'etaient pas si eleves, !'aide monetaire serait probablement davantage accordee 
et plus adaptee au niveau de vie actuel. Dans ce cadre aussi, la CSL recommande de regler la 
question de la tarification des institutions d'hebergement ce qui donnerait un deuxieme 
souffle au complement accueil gerontologique et de ce fait une amelioration des 
conditions de vie pour les plus ages. 

Le credit alloue de 7,97 millions d'euros ne pese pas tres lourd dans la manne totale du budget du 
fait de nombre relativement peu eleve de beneficiaires ; on en denombrait que 634 en 2018, 615 
en 2019, 612 en 2020 et 617 en 2021. II est evident qu'une grande partie des aines n'en profitent 
pas pourtant le prix des etablissements pour personnes agees sont eleves et le niveau des pensions 
pas toujours en adequation. II est temps de revoir les baremes fixes depuis 2004. 

2.4. Soutien renforce aux families monoparentales 

Du cote des families monoparentales, on constate que ce sont les menages avec enfants qui 
presentent les risques de pauvrete les plus eleves ; et particulierement les families monoparentales 
avec plus d'un enfant a charge. 

De l'avis de la CSL, les familles monoparentales ne sont pas assez soutenues par le 
gouvernement luxembourgeois malgre que le credit d'impot monoparental (CIM) sera 
augmente en 2023 et les revenus imposables ajustes aussi. 

Le CIM s'elevera a 2.505 € par an, pour autant que les revenus imposables ajustes soient inferieurs 
a 60.000 € et ce montant de base baissera progressivement de 2.505 € a 750 € par an pour les 
revenus imposables ajustes entre 60.000 € et 105.000 €. La CSL y voit une amelioration d'autant 
plus que le montant annuel des allocations de toute nature dont beneficie l'enfant sera releve de 
2.424 €. Par allocations, ii convient de comprendre les rentes alimentaires, le paiement des frais 
d'entretien, de garde, d'education et de formation professionnelle, etc. Les rentes-orphelins et les 
prestations familiales (allocations familiales, boni pour enfant, etc.) n'entrent pas en ligne de 
compte. En cas de pluralite d'enfants et d'allocations, le montant le plus faible des allocations par 
enfant sera pris en consideration pour determiner le cas echeant la reduction du credit d'impot. 

Mais pour autant la CSL estime que ce n'est pas suffisant et souleve la question du nombre de 
beneficiaires de ce CIM. II serait opportun de connaitre le nombre de demandes, de refus et les 
raisons de ces refus. Le cas echeant, la procedure d'octroi doit etre simplifiee. 

Par ailleurs, force est de constater que les travailleurs frontaliers imposables au Luxembourg ne 
peuvent, contrairement aux contribuables residents, pas beneficier de !'inscription du droit au CIM 
sur leur fiche de retenue d'impot avec regularisation du montant en fin d'annee au moment de la 
declaration 21 . Afin de simplifier les procedures administratives et faciliter la vie aux contribuables 
non-residents monoparentaux pour lesquels les fins de mois sont souvent difficiles, la CSL demande 
done qu'ils puissent beneficier de cette prise en compte du CIM sur leur fiche de retenue d'impot et 
partant, d'une avance mensuelle sur le montant du credit d'impot monoparental auquel ils ont droit. 

Aussi, ii serait necessaire de revoir la classe d'impot des foyers monoparentaux. 

2.5. Adaptation du SSM par rapport a la directive europeenne 

Debut octobre le Conseil de l'UE a donne son aval a une directive qui favorisera le caractere adequat 
des salaires minimaux legaux et contribuera ainsi a garantir des conditions de travail et de vie 
decentes aux travailleurs en Europe. La directive etablit des procedures permettant d'assurer le 
caractere adequat des salaires minimaux legaux, encourage les negociations collectives sur la 
fixation des salaires et ameliore l'acces effectif a la protection offerte par des salaires minimaux pour 
les travailleurs qui ont droit a un salaire minimal en vertu de la legislation nationale. 

21 Voir Circulaire L.I.R. n° 154ter/1 du 7 aout 2017. 
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Selon cette directive, les Etats membres dans lesquels ii existe des salaires minimaux legaux sont 
invites a mettre en place un cadre procedural pour fixer et actualiser ces salaires minimaux selon 
un ensemble de criteres precis. Des actualisations du salaire minimal legal auront lieu au moins tous 
les deux ans (ou au plus tard tous les quatre ans pour les pays qui utilisent un mecanisme 
d'indexation automatique). Toutefois, la directive ne prescrit pas un niveau de salaire minimal 
specifique que les Etats membres seraient tenus d'atteindre. 

Le salaire minimum compte parmi les outils les plus importants du marche du travail pour combattre 
les inegalites et la precarite des salaries. Parsa nature de prix minimal du travail, le salaire minimum 
devrait permettre de rencontrer !'exigence d'un salaire decent pour vivre dignement de son travail, 
en etroite relation avec les conditions economiques generales et, tout particulierement, le niveau de 
vie et le coOt de celle-ci a l'echelle locale. Pourtant, le salaire minimum ne joue pas toujours 
pleinement son role en tant « qu'empecheur de pauvrete », comme le montrent les 13 % des salaries 
en risque de pauvrete. Pour contrecarrer ces evolutions recentes d'une croissance de la pauvrete 
parmi les personnes en activite salariale, ii est indispensable que les salaires minimums soient 
revalorises afin de tenir compte des evolutions economiques et sociales. 

Dans ce sens la CSL salue !'augmentation du salaire social minimum de 3,3% en janvier 2023, 
cependant cette hausse sera-t-elle suffisante pour assurer le caractere adequat du salaire social 
comme demande par !'Europe ? 

La Chambre des Salaries plaide pour utiliser l'indice que Kaitz pour fixer le salaire 
minimum adequat car ii a l'avantage de tenir compte de la repartition salariale. 

II s'agit done de comparer le salaire minimum et le salaire median en equivalent temps plein et d'en 
retirer la proportion de personnes ayant un bas salaire, a savoir ceux ne disposant pas de 2/3 du 
salaire horaire median ou 50% du salaire moyen. 

Graphique 56 : Salaire minimum en pourcentage du salane median/ du salaire moyen (2021) 
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Si ces criteres etaient ceux appliques pour la fixation du salaire minimum, combien de travailleurs 
beneficieraient d'une hausse de leur salaire ? 
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Graphique 57 : Proportion et nombre de salaries qui beneficieraient d'une hausse du salaire 
minimum a 60% du salaire median ou a 50% du salaire moyen (selon la disposition la plus favorable) 
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Outre l'indice de Kaitz, le budget de reference pourrait etre utilise pour determiner si le niveau du 
salaire minimum est adequat. Pourtant, la comparaison entre salaire minimum et budget de 
reference est decevante : le salaire dit social minimum est trop faible pour permettre a un adulte 
seul, tout comme a un monoparental, de vivre decemment. Autrement dit, le salaire minimum 
luxembourgeois n'est pas en mesure d'atteindre le budget de reference defini comme etant le budget 
minimal requis pour une vie decente, meme apres sa hausse prevue de 3,3%. 

Avec la hausse de 3,3% annoncee pour janvier 2023, le salaire minimum brut atteint tout juste le 
budget de reference simule pour un niveau de prix egal a ceux de septembre 2022 22 . Cependant, la 
hausse annoncee ne suffit pas pour atteindre un salaire minimum net egalisant, voire depassant le 
budget de reference. En effet, le salaire minimum net (hors credit d'imp6t energie) en janvier 2023 
est 210€ (10%) en-dessous du budget de reference pour une personne seule. Meme en integrant le 
CIE de 84€ qui viendra pourtant a echeance en avril 2023, le salaire minimum net augmente reste 
en-dessous du seuil de revenu necessaire pour une vie decente. 

22 Pour etre en mesure de comparer le salaire minimum de janvier 2023 au cout de la vie actuel, nous avons revalorise le budget 
de reference 2019 du Statec, sous l'hypothese d'une evolution parallele ente budget de reference et IPCN. Sachant qu'entre 
janvier 2018 et juin 2019, le budget de reference a augmente presque 50% plus vite que l'IPCN, cette revalorisation doit etre 
comprise comme une sous-evaluation probable de son niveau. 
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Graphique 58 : Comparaison du SSM augmente en Janvier 2023 au budget de reference simule pour 
une personne seule en septembre 2022 
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Par ailleurs, la directive europeenne (UE)2022/2041 23 dispose, a !'article 4, paragraphe 2, que « [ ... ] 
chaque Etat membre dans lequel le taux de couverture des negociations collectives est inferieur a 
un seuil de 80 % prevoit un cadre offrant des conditions propices a la tenue de negociations 
collectives, soit sous la forme d'une loi apres consultation des partenaires sociaux, soit sous la forme 
d'un accord avec lesdits partenaires sociaux. » Dans ce but, les Etats-membres doivent, en 
concertation avec les partenaires sociaux, se doter d'un plan d'action de promotion des negociations 
collectives. 

Or, force est de constater que le Luxembourg ne satisfait a aucune des deux conditions. En effet, le 
taux de couverture des conventions collectives s'eleve a environ 60% pour !'ensemble de l'economie 
selon l'enquete sur la structure des salaires du Statec24 • Le Grand-Duche ne dispose pas non plus 
d'un plan d'action national en faveur des negociations collectives. 

Au vu des developpements concernant l'adequation du SSM, la CSL insiste sur !'importance de mettre 
en ceuvre, sans attendre necessairement la transposition de la directive en droit national, de ces 
deux obligations resultant de !'adoption de la directive europeenne relative a des salaires minimaux 
adequats dans l'Union europeenne. Concernant plus particulierement !'elaboration du plan d'action, 
la CSL met !'accent sur la necessite de prevoir les moyens financiers indispensables pour obtenir un 
plan d'action operatif permettant de depasser dans les meilleurs delais le cap des 80% de taux de 
couverture des conventions collectives. 

23 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT /?uri = uriserv%3AOJ .L . 2022 .2 75.01. 0033.0 l .FRA&toc= OJ%3AL %3A2022%3A2 75%3A TOC 
24 Avec une forte dispersion entre branches d'activite : de presque 80% dans les activites de services administratifs et de 
soutien aux entreprises a moins de 10% dans les activites immobilieres. 
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Chapitre 5 : Politique fiscale 
Annoncee par l'accord de la seconde coalition gouvernementale DP-LSAP-Dei Greng, la reforme de 
la fiscalite des personnes physiques a ete reportee sine die ; elle aurait du etre axee autour d'une 
individualisation pure et d'un bareme unique d'imposition pour tous les types de menage 25 . Les 
autres priorites fiscales du gouvernement etaient aussi le logement (impot foncier, ... ) et 
l'environnement (electromobilite, taxe carbone, ... ). 

Du cote de personnes morales, le gouvernement precedent a, la, deja procede notamment a une 
nouvelle baisse du taux d'affichage global d'imposition des collectivites. Pour renforcer la substance 
des entreprises par le biais de la localisation et de la fidelisation de fonctions dirigeantes au 
Luxembourg, cette meme coalition a aussi augmente l'attractivite du regime fiscal deja privilegie 
des « impatries » et cree, en remplacement du regime des stock-options, une prime de participation 
des salaries aux benefices de leur entreprise qui jouit egalement d'un privilege fiscal. 

Les priorites d'une reforme fiscale apparaissent clairement si l'on veut repondre « aux defis » de la 
« realite sociale » 26 ; cette realite est celle des taux de risque de pauvrete (particulierement chez 
les menages avec enfants, chez les travailleurs, les chomeurs ou les locataires) ainsi que des 
inegalites de revenus qui ont tendance a augmenter depuis 20 ans. Les revenus des capitaux ainsi 
qu'un marche de l'immobilier dope ont aussi leur role dans ce phenomene, leur croissance 
accentuant les inegalites. 

Nombre de defis sont a relever, par exemple en termes, certes, d'acces aux ressources de base 
comme le logement ou un environnement naturel de qualite, mais encore d'egalite des chances, de 
cohesion des revenus et des patrimoines, de pauvrete ou de pauvrete laborieuse. II s'agit desormais 
de mettre la lutte contre les inegalites au centre du terrain politique luxembourgeois avec plus de 
serieux, d'empressement, d'ambition et de volontarisme que jusqu'a ce jour. 

C'est ainsi que l'on assiste a une lente monopolisation des revenus primaires par certaines couches, 
tres fines, de la population, et ii appert qu'une courroie de transmission des inegalites est fiscale et 
reglementaire. 

II conviendrait par consequent que des dispositions fiscales soient prises en urgence pour inverser 
ces tendances, afin de redistribuer les cartes et de repondre « aux defis de notre societe » 23 • 

L'objectif serait de contrebalancer le plus massivement possible le desequilibre fiscal entre revenus 
des capitaux et revenus du travail, mais aussi de deconcentrer les patrimoines. 

La Chambre des salaries juge que le Gouvernement et la Chambre des deputes doit atteindre une 
meilleure justice fiscale generale en equilibrant !'imposition du capital et du travail, en imposant 
correctement les patrimoines, mais aussi en deconcentrant la progressivite tarifaire, en revalorisant 
les mesures de temperament utiles (et en introduisant des abattements nouveaux - etendus en 
credits d'impot - la ou cela parait necessaire) ainsi qu'en corrigeant automatiquement la « derive 
fiscale » qui provoque la depreciation des revenus. 

Des lors, parmi les premieres mesures a mettre en place, notre Chambre propose de 

revaloriser le bareme fiscal a !'inflation : comme l'a fait entendre la ministre des 
Finances, les salaries paient 600 millions d'impots indus chaque annee du fait de 
!'absence de cette revalorisation ; 

reorganiser le bareme de sorte a soulager les revenus sous la mediane et appeler 
les plus hauts revenus a contribuer davantage ; 

au-dela du CISSM ou CIM, revaloriser les bornes de tous les credits d'impot ainsi 
que leurs montants (CIS/P). II faut d'ailleurs noter que l'impot du par le salaire 
minimum en avril 2023 s'elevera a 155 euros par mois et que les deux credits 
d'impot dont le contribuable beneficie se montera a 128 euros, soit 27 euros dus 
par le contribuable alors qu'il ne devait rien a l'Etat lors de !'introduction du CISSM 
en 2019; 

25 Ainsi que d'une simplification, en particulier dans le domaine des avantages en nature (introduction de montants exoneres 
forfaitaires ou revision du regime des cheques-repas). 
26 Programme de la premiere coalition gouvernementale bleu-rouge-vert. 
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revaloriser les mesures de temperament forfaitaires existantes (frais de 
deplacement, frais d'obtention, depenses speciales, primes d'assurance) mais 
aussi d'introduire de nouveaux abattements la ou cela pourrait s'averer 
necessaire ; 

abolir le demi-dividende en baissant le seuil d'exoneration, par exemple, au 3/4-
dividende ou meme a toute solution tendant vers les 100% de base imposable ; 

reduire fortement, voire supprimer la tranche exoneree de 1 500 euros sur les 
revenus du capital afin d'aligner encore plus etroitement ce type de revenus sur 
les salaires ; 

restreindre davantage encore les deductions fiscales favorables aux 
multiproprietaires qui mettent leurs biens en location, tout particulierement vises 
ici l'amortissement pour usure et la deductibilite integrale des interets. Ce regime 
fiscal favorise le developpement d'un cercle vicieux : les personnes a patrimoine 
et/ou revenu eleve peuvent acquerir un bien immobilier apres l'autre, tout en 
utilisant les recettes locatives - souvent integralement defiscalisees - pour 
financer le service de leur dette ; 

remettre a plat le regime des plus-values et benefices de speculation, qui sont 
partiellement (taux differentiel) ou totalement exoneres et devraient etre 
reevalues au cas par cas, a !'exception de !'exemption sur le revenu realise par la 
vente de la residence principale appartenant au contribuable (eventuellement dans 
des limites a definir). 

A l'aune de ces revendications, ii est evident que le projet de budget pour 2023 constitue 
une deception aux yeux de la CSL. La CSL revient dans le present chapitre sur les 
adaptations ponctuelles prevues par le projet sous rubrique ainsi que sur certaines de ses 
revendications-phare enumerees ci-avant tout en renvoyant sur ses prises de position 
anterieures pour les volets non traites en detail dans le cadre du present avis. 

1. La progression a froid et la necessite d'adapter le 
bareme a l'inflation 

La progression a froid (kalte Progression) 
On designe par progression a froid la surcharge d'impots a laquelle fait face un contribuable 
lorsque son revenu augmente, notamment du fait du mecanisme d'indexation des salaires, sans 
que le bareme d'imposition ne soit adapte. Ainsi, une partie de la hausse de revenus est captee 
par l'impot, et le revenu net n'augmente done pas dans les memes proportions. 
Un exemple concret permet d'illustrer comment ce phenomene a impacte les revenus nets 
depuis la reforme fiscale de 2017 et les cinq tranches indiciaires intervenues depuis, soit une 
hausse totale du revenu brut de 13,14% : 

Classe Situation Intervention de cinq tranches indiciaires ( + 13 14% l 
d'imposition 1 initiale Sans adaptation du Avec adaptation du 

bareme d'imoosition bareme d'imposition 
En euros Variation en En Variation en 

0/027 euros OfoError! Bookmark 

not defined. 

Revenu brut 4 000 4 525 63 +13 14% 4 525 63 +13 14% 
Cotisations 489,90 555,34 +13,36% 555,34 +13,36% 
sociales 
Imoots 28 529 80 717 40 +35 41 % 603 58 +13 92% 
Revenu net 2 980 30 3 252 89 +9 15% 3 366 71 +12 97% 
Gain de +272,59 I +386,41 I 
revenu net 

Note : les credits d'impots ne sont pas pris en compte dans ces calculs afin de mieux illustrer 
!'impact de la non-indexation du bareme d'imposition. 

27 Par rapport a la situation initiale 
28 Y compris l'imp6t de solldarite. 
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Pour ce contribuable, le manque a gagner net mensuel du a la non-indexation du bareme 
s'eleve done, apres cinq tranches indiciaires ( + 13, 14%), a 386,41 - 272,59 = 113,82 euros par 
mois. 

Ainsi, une adaptation des principaux elements de la fiscalite (bareme, CIS, CISSM) aux evolutions 
de l'echelle mobile des salaires permettrait de rendre aux contribuables un gain de pouvoir 
considerable qui a ete inexorablement capte par la hausse de la charge fiscale induite par la 
progression a froid : 

Graphique 59 : Impact sur le revenu mensuel net d'une adaptation du bareme d'imposition et des 
credits d'impots salarie et salalre social minimum de 7 tranches mdiciaires (18,8%) echues depuis 
2017; classe d'imposition 1 
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Au-dela de !'adaptation du bareme a !'inflation, le gouvernement devrait s'atteler a revaloriser de 
fa<;on consequente les fourchettes de revenu eligibles ainsi que les montants maximaux des 
differents credits d'impots qui beneficient particulierement les revenus faible et moyens, c'est-a-dire 
le credit d'impot salarie (et pensionne !) ainsi que le credit d'impot salaire social minimum. 

Niveau de revenu brut annuel/mensuel 
Impact annuel sur le revenu net de !'adaptation (classe d'imposition 1): 
du bareme des credits d'imp6ts 19 du bareme et des Cl" 

SSM 
I Non qualifie 452 290 742 
I Qualifit! 699 990 1689 

48000/4000 1424 263 1687 
Salaire moyen 

2 098 263 2 361 
(+/· 66 000 / 5 500 euros) 

72 000/6 000 2 098 263 2 361 
96000/8000 2 099 0 2 099 
120 000 / 10 000 2160 0 2160 

Niveau de revenu brut annuel/mensuel 
Impact annuel sur le revenu net de !'adaptation (classe d'imposition 1) : 
du bareme des credits d'imp6ts19 du bareme et des Cl19 

SSM 
I Non qualifie 1,8% 1,1% 2,9% 
I Qualifie 2,4% 3,4% 5,9% 

48000/ 4000 3,9% 0,7% 4,6% 
Salaire moyen 

4,6% 0,6% 5,2% 
(+/· 66 000 / 5 500 euros) 
72000/6 000 4,4% 0,5% 4,9% 
96000/ 8000 3,5% 0,0% 3,5% 
120 000 / 10 000 3,0% 0,0% 3,0% 

Dans l'exemple presente ci-avant, ces deux elements expliquent plus de la moitie du gain en termes 
de revenu net, soit pres de 25 euros mensuels au niveau du SSM non qualifie et un peu plus de 80 
euros pour le SSM qualifie. Ce gain en euros s'estompe au fur et a mesure que l'on monte dans 
l'echelle de revenus mais beneficie egalement aux classes moyennes. 

29 Credit d'impot salarie (CIS) et credit d'impot salaire social minimum (CISSM) 
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Au vu de ces elements, ii n'est guere etonnant que le gouvernement s'attende a une progression de 
l'ordre de 16% des retenues sur les traitements et salaires au cours de l'exercice budgetaire 2023, 
une large partie des hausses de revenus, qu'elles soient induites par !'indexation des salaires ou par 
d'autres facteurs, etant detourne vers l'imp6t sur le revenu. 

Si une adaptation des elements cles de la fiscalite represente certes un manque a gagner pour le 
gouvernement (et non pas un cout), cet argument ne tient pas face a la necessite d'augmenter le 
pouvoir d'achat des travailleurs en periode de crises multiples et a la possibilite de financer les 
mesures par de multiples biais : augmentation du taux d'imposition marginal du revenu des 
personnes physiques, reduction - voire suppression - des traitements de faveur des revenus des 
capitaux en matiere fiscale, imposition du patrimoine. 

Afin de tenir compte de !'evolution des prix depuis 2017 et previsiblement en 2023 et d'agencer le 
bareme de maniere plus sociale, la CSL propose le bareme suivant applicable a la classe 1 actuelle. 

tranche revenu 

imposable Taux 

0 24502,5 0% 

24502,5 26811,97 16% 

26811,97 29121,44 18% 

29121,44 31430,92 20% 

31430,92 33740,39 22% 

33740,39 36049,86 24% 

36049,86 38359,33 26% 

38359,33 40668,8 28% 

40668,8 42978,28 30% 

42978,28 45287,75 32% 

45287,75 47597,22 34% 

47597,22 49906,69 36% 

49906,69 52216,16 38% 

52216,16 54525,64 40% 

54525,64 118802,4 42% 

118802,4 150000 44% 

150000 250000 46% 

250000 400000 48% 

400000 00 50% 

Cette proposition resulte d'une adaptation des tranches a !'inflation jusqu'au seuil de 100.000 euros, 
d'une exoneration du salaire social minimum et d'une augmentation des taux d'imposition marginale 
a partir de 52.000 et aura comme resultat l'impact suivant sur differents niveaux de revenus 
imposables annuels par rapport au bareme actuel (ne tenant pas compte de l'impot de solidarite) : 
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Revenu imposable 

30000 

50000 

75000 

100000 

150000 

250000 

500000 

1000000 

impot 

2609,7 

9106,89 

18856,89 

28606,89 

48606,87 

90106,83 

195106,8 

405106,9 

taux moyen impot taux moyen 

actuel CSL 

8,70% 960,93 3,20% 

18,21% 6640,55 13,28% 

25,14% 17005,71 22,67% 

28,61% 27505,71 27,51% 

32,40% 49129,66 32,75% 

36,04% 95129,66 38,05% 

39,02% 217129,7 43,43% 

40,51% 467129,7 46,71% 

2. Credit d'impot monoparental 

Difference CSL/ 
actuel 

-1648,77 -63,2% 

-2466,34 -27,1% 

-1851,18 -9,8% 

-1101,18 -3,8% 

522,79 1,1% 

5022,83 5,6% 

22022,87 11,3% 

62022,77 15,3% 

Pour ce qui est du credit d'impot monoparental, le gouvernement propose de le faire evoluer a la 
hausse, a la fois en termes de montant maximal et de plafond en-dessous duquel ce montant 
maximal est accorde. Ainsi, le CIM passe de 1 500 euros a 2 505 euros annuels (soit une hausse de 
67%) tandis que le plafond pour beneficier de ce maximum est porte de 35 000 a 60 000 euros 
annuels ( + 71,4%). Son montant est ensuite degressif jusqu'a 105.000 euros ou ii atteint la somme 
de 750 euros, montant applicable pour Jes contribuables monoparentaux done le revenu vise depasse 
Jes 105 mille euros. 

Le montant des allocations de toute nature pris en consideration pour fixer definitivement le CIM est 
releve de 2.208 euros a 2.424 euros par an (202 euros par mois). En dessous de ce montant, le CIM 
n'est pas reduit de 50% du montant de ces allocations (hors rentes-orphelins et prestations 
familiales), ce qui vise a elargir le cercle des beneficiaires. 

En parallele, l'abattement pour charges d'enfant ne vivant pas dans le menage du contribuable 
est augmente de 10% a 4.422 euros. A noter que depuis le dernier ajustement (inferieur a !'inflation) 
de cet abattement en 2017, !'inflation s'est elevee a 13,3%. 

Notre Chambre salue cette volonte de revalorisation des mesures de temperament en 
raison des charges d'enfants, tout particulierement du cote du CIM. Bien qu'ils disposent 
d'un bareme specifique d'imposition, les menages monoparentaux font partie des 
menages qui connaissent les plus forts taux de risque de pauvrete, si bien que cette 
mesure devrait contribuer a renforcer leur revenu disponible. 

La CSL s'interroge neanmoins sur l'arrivee fort tardive d'une mesure indispensable, alors 
que nombre d'acteurs sociaux ont reclame cette revalorisation de tongue date. 

Elle demande egalement qu'un bilan complet portant sur les demandes et les attributions 
du CIM soit rendu public, comme c'est par exemple le cas du cote de !'allocation de vie 
chere. 

De plus, afin d'ameliorer la situation financiere souvent difficile des menages 
monoparentaux, la CSL demande que les contribuables non-residents puissent beneficier 
de !'inscription du droit au credit d'impot monoparental sur leur fiche de retenue d'impot 
afin que celui-ci leur soit bonifie mensuellement et non pas exclusivement apres remise 
de la declaration d'impots. 
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3. Credit d'impot salaire social minimum 

Le credit d'impot salaire social minimum (CISSM) connait lui aussi une adaptation mais uniquement 
en ce qui concerne les fourchettes de revenu ouvrant droit a ce credit d'impot, tandis que le montant 
maximal du CISSM reste inchange a 70 euros mensuels : 

Salaire brut necessaire pour beneficier : 2017-2022 A partir de 2023 Hausse 
du montant maximal du CISSM Borne inferieure 1500 1800 
(70 euros par mois) Borne superieure 

2 500 3 000 +20% 
d'une fraction degressive du CISSM Borne inferieure 
(70 i O euros par mois) Borne superieure 3000 3 600 

Cette hausse vient garantir que les beneficiaires du SSM non qualifie continuent de beneficier 
pleinement du CISSM alors meme que le SSM NQ devrait passer d'actuellement 2 313,38 euros a 
un peu plus de 2 500 euros sous !'influence des deux prochaines tranches d'indexation 30 auxquelles 
doit s'ajouter au 1 er janvier 2023 !'adaptation bisannuelle du SSM par rapport a !'evolution des 
salaires ( +3% environ). 

Au niveau du SSM qualifie de 2 776,05 euros mensuels, qui ne beneficie done actuellement que 
d'une fraction du CISSM (environ 31 euros par mois), les travailleurs remuneres au SSM qualifie 
beneficieront eux aussi, en 2023 et apres application des echeances indiciaires et du rattrapage par 
rapport aux salaires moyens31 , d'un CISSM de l'ordre de 70 euros mensuels. 

En euros-tno,s SSM non qualifie SSM qualifie 

Montan! brut 2 313 2 776 

Col Soc 280 338 

Au 31/12/2022 lmp6tdU 123 205 

Cl$ + C/SSM + CIE 58+70+84 58 + 31 + 84 

Montant net 2122 2407 

Montan! brut 2 383 2 859 

Cot Soc 289 348 
Au 31/01/2023 
(adaptation a revolution du lmp{)(dU 133 222 
salaire moyen +3%) 

CJS + CISSM + CIE 58+70+84 58+70+84 

Montant net 2173 2 601 

Montan! brut 2 442 2 930 

Au 31/03/2023 
Col Soc 296 357 

(avec une tranche lmp6td/J 
indiciaires 

143 237 

supplementaires, T1 2023) CIS + C/SSM + CIE 58+70+84 58+70+84 

Montant net 2 215 2 648 

Montan! brut 2 503 3 004 
Au 30/04/2023 Cot Soc 303 365 
(avec une tranche 
supplementaire au 1 .. avr~ lmp6t dO 
et aprh fin du credit 

154 254 

d'imptt energie au 31 C/S + C/SSM + CIE 58+70+0 58+70+0 
mars) 

Montant net 2174 2 512 

Tout compte fait, force est de constater que du fait de la conjonction de ces adaptations du CISSM, 
du rattrapage du montant du SSM par rapport au salaire moyen (environ +3% au 1er janvier 2023), 
des deux tranches indiciaires a venir, et de la fin annoncee du credit d'impot energie au 31 mars 
2023, les personnes remunerees au SSM (qu'il soit qualifie ou non), connaitront une evolution 
chaotique de leur revenu net au cours du prochain semestre : 

3° Celle reportee d'avril 2022, et une nouvelle tranche a intervenir au 1 ., trimestre selon les previsions du Statec. 
31 Pour aboutir a un montant brut d'un peu plus de 3 000 euros mensuels. 
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vanations pr 
au 31/12/2022 

(avec une tranche 
indiciaire supplemental"e 
au 1., avrrl et apres fin du 
credit d'impOt energie au 

On constate notamment qu'entre decembre 2022 et avril prochain, les travailleurs au SSM seront 
passes transitoirement par un gain net de revenus de 93 euros ( + 141 euros pour le SSM Q) pour 
finalement n'en garder que 52 euros ( + 105 euros au SSM Q), soit une diminution de l'ordre de 62% 
(-44% au SSM Q) ! 

Si une partie de cette regression s'explique par la disparition annoncee du credit d'impot energie, ii 
convient de ne pas ignorer le role que joue depuis de nombreuses annees la non-adaptation du 
bareme d'imposition, des credits d'impots et des abattements, en la matiere (cf. infra). 

4. Salaire net d'impot 

D'autre part, le RGD d'execution de !'article LIR 137 32 fixe un maximum salarial horaire de 14 euros 
payes aux salaries occasionnels (notamment les saisonniers - Hierschtleit - ou les occasionnels 
travaillant en ete a la Schueberfouer) ainsi qu'aux etudiants travaillant lors des vacances scolaires 
(student jobs) et aux stagiaires pendant les stages visant a parfaire leurs etudes. La derniere 
adaptation a hauteur de 4 euros ( +40%) de ce montant s'est produite le 1 er janvier 2009. 

En dessous de cette valeur maximale, le salaire est net d'impot et de cotisations sociales. Or, au F' 
janvier 2023, le salaire horaire minimal s'elevera a 13,81 euros ; lors de la prochaine tranche 
indiciaire, ii basculera au-dessus de 14 euros pour atteindre 14,51 euros au moment de la tranche 
d'avril 2023 ; les employeurs ne pourront done plus garantir le regime de salarie occasionnel 33 aux 
travailleurs concernes. 

C'est pourquoi le montant maximal autorise dans ce regime est majore a 16 euros par heure 
( + 14,3%) par le present projet. 

Notre Chambre prend acte de ces projets de reglement qui decoulent de la mecanique des nombres. 

La CSL attire neanmoins !'attention des auteurs du projet de RGD relatif au regime du travailleur 
occasionnel : lors de la derniere fixation de la valeur maximale du salaire horaire au 1 er janvier 2009 
en dessous de laquelle le regime du salarie occasionnel est autorise, ce plafond fut place (14/9,49=) 
47,5% au-dessus du taux horaire minimal d'alors, tandis que la presente refixation ne sera que 
(16/13,81=) 15,8% plus elevee que le minimum legal au 1er janvier 2023. 

Or, en cette periode d'inflation pour le moins rythmee, le montant maximum ouvrant droit au regime 
special des occasionnels pourrait etre vite rattrape par le salaire minimum horaire. Apres la tranche 
potentielle de fevrier 2023 et la revalorisation d'avril 2023 deja programmees, ces 16 euros seront 
depasses, par exemple, au bout de trois tranches supplementaires et d'une adaptation du SSM a 
!'evolution des salaires reels de 2,5%. 

Afin de se donner de l'air et garantir une certaine previsibilite, la question se pose des lors si une 
hausse immediate de 40% de la valeur maximal (19,6 €/h) en dessous de laquelle s'applique le 
regime special de travail ne pourrait pas etre envisagee, comme cela fut le cas lors de la derniere 
adaptation en 2009. 

32 Reglement grand-ducal du 9 janvier 1974 portant execution de !'article 137 de la loi modifiee du 4 decembre 1967 concernant 
l'impot sur le revenu. 
33 Dispense de retenue, dispense de disposer d'une fiche de retenue d'impot. 
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5. Remise des declarations 

Le present projet de loi se propose d'etendre le delai de remise des declarations fiscales 
jusqu'au plus tard le 31 decembre de l'annee qui suit l'annee d'imposition concernee, soit pour la 
premiere fois au 31 decembre 2023 pour l'annee d'imposition 2022. Cette extension vaut 
egalement pour le choix et la demande conjointe non revocable de !'imposition individuelle des 
conjoints et partenaires, residents ou non. 
Notre Chambre prend acte de cette disposition nouvelle. 

6. Prime participative 

La prime participative octroyable aux salaries a hauteur de 5% des resultats positifs de l'entreprise 
repose sur le benefice de l'employeur ou, dorenavant, du groupe integre 34 auquel l'employeur 
appartient pour autant qu'une integration fiscale ait existe au cours de l'annee de l'octroi et l'annee 
immediatement precedente. Pour rappel, cette prime, notamment lorsqu'elle ne represente pas 
davantage que 25% du montant brut de la remuneration annuelle, avant incorporation des 
avantages en especes et en nature, de l'annee d'imposition au cours de laquelle la prime participative 
est allouee au salarie, est reduite de 50% avant d'etre imposee. 

La liste nominative des salaries beneficiaires par employeur dans le groupe devra etre fournie. La 
depense d'exploitation dans le chef de l'employeur se fera egalement, le cas echeant, au niveau du 
groupe. 

Au-dela de ce complement technique qui permettra certainement de degager un resultat 
plus important au niveau du groupe qu'au niveau d'un de ses membres, la CSL renvoie a 
ses observations formulees lors de !'introduction de ladite prime participative : 

elle doute qu'en pratique cette prime et les avantages fiscaux inherents a celle-ci 
ne soient pas reserves a certains profils de salaries privilegies, comme c'etait le 
cas precedemment avec les plans de stock-options que cette prime est venue 
remplacer. 

La CSL remarque que la prime participative est traitee de maniere individuelle par 
l'employeur (ou, desormais, le groupe) qui choisit, d'abord, s'il souhaite distribuer 
5% de son benefice de l'exercice precedent sous cette forme et, ensuite, lesquels 
des salaries seront les beneficiaires des avantages fiscaux inherents a cette prime. 

De maniere genera le, notre Chambre est d'avis que les primes participatives telles qu'elles 
sont distribuees, voire organisees, actuellement ne devraient pas beneficier d'un 
avantage fiscal. Le dechet fiscal qui en resulte correspond a un cout complementaire pour 
la collectivite au profit des plus hauts salaires et aux entreprises voulant reduire leurs 
charges. Des adaptations significatives devraient etre entreprises pour rendre le systeme 
actuel de l'octroi des primes participatives plus transparent. 

Afin de s'assurer une repartition de ces avantages au plus grand nombre, dans le respect 
de la decision de l'employeur et des organes de gouvernance de l'entreprise de distribuer 
ou non le benefice, notre Chambre demande a ce qu'un traitement collectif de la prime 
participative soit introduit dans le Code du travail avec un droit de regard des 
representations du personnel. A cet effet, par exemple, !'article L.413-3 CdT portant sur 
le droit a !'information et a la consultation de la delegation du personnel pourrait etre 
modifie dans le sens d'inclure la gestion collective de la distribution du benefice par le 
biais de la nouvelle prime participative et des avantages fiscaux qui lui sont attribues. 
Alternativement, les primes participatives devraient s'appliquer a tous les travailleurs de 
l'entreprise en tant que montants uniformes, sauf en cas de derogation prevue par une 
convention collective de travail. 

34 C'est-a-d,re SOit un groupe compose par la societe mere integrante et la (les) societe(s) integree(s), soit un groupe compose 
par la societe filiale integrante et la (les) societe(s) integree(s). Un membre d'un groupe integre ne peut pas faire partie 
simultanement d"un autre groupe integre. Une soC1ete mere et une societe filiale integrantes sont une societe de capitaux 
residente pleinement imposable ou un etablissement stable indigene d'une societe de capitaux non residente pleinement 
imposable a un imp6t correspondant a l'imp6t sur le revenu des collectivites. 
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7. Regime fiscal des impatries 

Dans le meme esprit que la mesure precedente (qui sont toutes deux logees a !'article 115 - 13 a 
et b LIR, celui des exemptions fiscales), le regime fiscal dit des impatries est assoupli. Parmi les 
conditions d'acces ace regime figure un seuil d'entree a 100.000 euros de revenus fixes bruts avant 
incorporation des avantages en especes et en nature, seuil rehausse de 50 mille euros en 2021. 

L'impatrie est soit un salarie detache soit engage directement sur le marche. 

Face aux critiques sur ce nouveau seuil d'entree minimal, le present projet, dans un souci de 
renforcer l'attractivite du marche luxembourgeois dans un contexte de penurie de main-d'ceuvre 
qualifiee, propose de ramener ce seuil d'acces a 75.000 euros. 

La CSL observe que le salaire moyen en 2021 s'elevait a 67.000 euros bruts annuels, selon 
la comptabilite nationale. Le seuil d'entree depasse, certes, le salaire moyen de 2021, 
mais s'en rapproche fortement, lui etant superieur de seulement 666 euros bruts par mois. 
Quelle sera la situation en 2022 ? 

Notre Chambre reitere a nouveau les remarques qu'elle a formulees lors de la mise a jour 
du regime en 2021 : 

ce regime fiscal exorbitant couvre en realite les charges extraordinaires d'un 
salarie dit impatrie, qui aura certes acquis une specialisation approfondie dans son 
secteur, mais dont la remuneration risque d'etre proche de celle du salarie moyen. 
Alors que la condition d'une mise a profit aux personnels de l'entreprise indigene 
des competences et du savoir-faire de l'impatrie a ete supprimee en 2021, cet 
impatrie voit en outre une partie de ses primes (participative ou d'impatriation, 
parmi d'autres) defiscalisee sans qu'il ne se distingue plus tout a fait d'un salarie 
moyen. Les conditions de distance geographique egalement imposees ne semblent 
en outre pas suffisamment discriminantes dans le contexte luxembourgeois tres 
particulier. 

La CSL rappelle qu'un regime commun existe deja : sur demande, un contribuable peut 
deja obtenir un abattement de revenu pour charges extraordinaires qui sont inevitables 
et qui reduisent de fac;on considerable sa faculte contributive35 . L'impatrie devrait pouvoir 
trouver sa place dans de la cadre de ce regime de droit commun preexistant. 

De maniere generate, notre Chambre ne perc;oit pas positivement l'instauration de 
traitements de faveur destines a une minorite privilegiee de salaries. Ce dispositif 
constitue, a ne pas en douter, un des nombreux elements (de nature fiscale ou autre) qui 
contribuent a la pression immobiliere ambiante sur le marche luxembourgeois. Les 
entreprises disposent de moyens financiers que peu de menages ou de personnes 
physiques peuvent concurrencer dans la recherche d'un logement au Luxembourg. Cette 
capacite financiere des entreprises mise a disposition des impatries (pour autant que les 
depenses « exposees par l'employeur ne depassent pas un montant raisonnable ») est 
non seulement fiscalement deductible dans leur chef, mais egalement exoneree du cote 
du beneficiaire, dans les limites fixees. 

Entin, aucune evaluation quant a la population concernee ou !'impact sur les recettes 
publiques, voire les prix de l'immobilier n'est rendue publique. 

35 Cette charge « n'incombe en principe pas a la majorite des contnbuables se trouvant dans des conditions analogues quanta 
la situation familiale et quant a /'importance du revenu et de la fortune». Elle sera consideree comme inevitable lorsque le 
contribuable ne peut s'y soustraire pour des raisons materielles, Jundiques ou morales. 
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8. Amortissement accelere 

« Afin d'attenuer la demande sur le marche immobilier », le projet de loi budgetaire ainsi que le 
projet de RGD qui l'accompagne envisagent de limiter le dispositif d'optimisation fiscale de 
l'amortissement accelere a deux immeubles ou parties d'immeubles batis affectes au logement 
locatif acquis ou constitues apres le 31 decembre 2022. 

Cette modification resulte de !'invitation formulee dans la motion de la Chambre des Deputes 
deposee le 14 juillet 2022 dans le cadre du debat d'orientation sur la modernisation et les defis de 
notre systeme fiscal qui visait a « faire eva/uer le regime de /'amortissement accelere pour !es 
immeubles affectes au logement locatif, tel que modifie par la loi budgetaire de l'annee 2021, et le 
rendre, le cas echeant, encore mains avantageux ». 

La ministre des Finances a precise dans son discours de presentation du projet qu'il s'agissait d'un 
recours limite a deux fois au cours d'une vie a cet amortissement accelere, que la ministre a elle­
meme qualified'« Outil fir Steiervermeidung ». 

Pour rappel, a partir de 2021, le taux d'amortissement accelere a ete ramene de 6% a 5%, pour les 
immeubles batis de moins de 5 ans (plutot que 6 ans prealablement), dans la mesure ou la somme 
des valeurs qui se trouvent a la base du calcul de ces amortissements acceleres ne depasse pas un 
million d'euros. Au-dela de cette somme, le taux d'amortissement accelere est de 4 pour cent, 
accompagne d'un abattement forfaitaire special plafonne a 10.000 euros. 

Tout contribuable qui a deja profite de ce regime preferentiel dit de l'amortissement accelere avant 
2023, qu'importe le nombre de fois auquel ii a recouru a cet outil, pourra continuer a en beneficier 
au titre de deux immeubles ou parties d'immeubles batis affectes au logement locatif acquis ou 
constitues apres le 31 decembre 2022. 

La CSL avait admis lors de la reduction de l'amortissement, tant du taux que de la duree, 
que celle-ci allait dans la bonne direction, mais beaucoup trop timidement. 

De nouveau, ii semble que la restriction a deux biens pour les nouveaux entrants sur le 
marche locatif a partir du 1er janvier 2023, alors que nombre d'entre eux auront pu profiter 
amplement de cet outil d'evitement fiscal, comme le qualifie Madame la ministre des 
Finances, soit de l'ordre de la demi-mesure. Celle-ci ne corrigera aucunement les 
developpements pervers des dernieres annees sur le marche immobilier et maintient la 
perfusion fournie aux investisseurs qui contribuent a la surchauffe sur ce meme marche. 

Notre Chambre renvoie a ses longs developpements dans son avis portant sur le projet de 
budget pour l'exercice 2021 36, qui restent en bonne partie fondes, en depit des evolutions 
sur les marches financiers caracterisees par une forte remontee des taux d'emprunt. 

La CSL partage l'avis de la Chambre des deputes et de la ministre des Finances : 
l'amortissement accelere est un echec et ii n'a plus guere de raison d'etre. Par consequent, 
au lieu de baisser le taux d'amortissement accelere et de limiter le recours a celui-ci a 
deux biens, notre Chambre reitere son appel a la suspension integrale et temporaire de 
ce systeme. 

Ces avantages fiscaux offerts aux investisseurs qui ant les reins solides et les epaules 
larges provoquent sans doute davantage d'effets negatifs que de positifs : ils stimulent 
systematiquement le comportement speculatif des investisseurs et des multiproprietaires 
et contribuent a la surchauffe tout en augmentant les inegalites en raison de leur nature 
regressive qui provoque une redistribution fortement regrettable du bas vers le haut (qui 
coute d'ailleurs egalement tres cher au tresor public). 

Considerant que le montant du pret qu'un acquereur est principalement directement lie a 
la hauteur de son revenu et/ou son apport en capital propre, les emprunts immobiliers 
sont generalement surtout accessibles aux menages plus aises. Les hauts revenus 
peuvent ainsi profiter de ces avantages fiscaux pour acquerir un ou meme plusieurs biens 
a travers un emprunt immobilier, tandis que les menages modestes doivent se contenter 

36 Avis 111/69/2020 
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de la location d'un logement. Ce sont done les revenus superieurs qui profitent le plus de 
ces outils, tandis que les menages modestes ne sont pas en position d'y avoir acces. 

La CSL demande qu'un bilan complet soit rendu public sur la question des depenses 
fiscales engendrees par les divers taux d'amortissement existants autour de la mise en 
location de logements ainsi que de tout autres types d'immeuble bati. 

Ces donnees n'ont pas ete livrees au CES et n'apparaissent pas non plus au nombre des 
depenses fiscales repertoriees en fin de volume 2 du present projet budgetaire. 

Notre Chambre invite le legislateur luxembourgeois a s'inspirer des efforts de 
transparence et du souci de details des autorites franc;aises sur cette question des 
depenses fiscales 37 • 

9. Baisse du taux de TVA pour certains produits et 
services 

Dans un but de promotion de l'economie circulaire, le taux de TVA passe ~ pour la reparation 
des appareils menagers afin d'encourager celle-ci plut6t que leur renouvellement automatique. 

De meme, la TVA applicable sera de 8% pour la vente, la location et la reparation de bicyclettes, en 
ce compris a assistance electrique, pour encourager la mobilite douce et l'electromobilite. 

Bien qu'elles paraissent etre une goutte d'eau dans l'ocean, la CSL salue ces deux 
mesures. 

Sur la premiere question, afin d'etendre le champ de l'economie circulaire et repasser de 
la societe du jetable a celle du durable, elle suggere au Gouvernement et a la Chambre 
des deputes de s'inspirer de la legislation franc;aise en legiferant en vue de lutter contre 
l'obsolescence programmee38 , qui est devenue un delit en France 39 . 

Si la legislation franc;aise reste malgre tout de l'ordre du symbolique, elle a le merite de 
mobiliser certains producteurs, vendeurs et consommateurs. D'autres initiatives telles 
que la loi sur le gaspillage, des indices de reparabilite ou de durabilite, des periodes 
obligatoires de mise a disposition des pieces de rechange, des aides financieres a la 
reparation, etc. ont egalement vu le jour. 

On le voit le spectre est plus large qu'une simple baisse du taux de TVA, aussi bien 
intentionnee soit-elle. Dans sa volonte d'encourager l'economie circulaire, le 
gouvernement luxembourgeois table d'ailleurs sur la reglementation au nombre des trois 
leviers politiques pour la developper (avec la finance et les connaissances). 

Le CESE et le Parlement europeen se sont deja prononces contre cette pratique de 
!'obsolescence dans un avis de 2013 et par une resolution de 2017 40 . L'Union europeenne 
a egalement adopte en mars 2022 un plan d'action dit paquet « economie circulaire » en 
faveur de l'economie circulaire qui contient des mesures couvrant !'ensemble du cycle : 
depuis la production et la consommation jusqu'a la gestion des dechets et au marche des 
matieres premieres secondaires. Un reglement europeen etablissant un cadre pour la 
fixation des exigences d'ecoconception applicables aux produits durables est en cours 
d'elaboration. 

Dans l'attente de cette reglementation europeenne et possiblement pour contourner ses 
potentiels lacunes ou manquements, des initiatives nationales de reglementation 
pourraient voir le jour. 

37 t1ttps://www bu~qet quuv fr/oocumentat1on/flle -download/l9149 
38 Soit !'ensemble des techniques, y compris logicielles, par lesquelles le responsable de la mIse sur le marche d'un produIt vise 
a en reduire deliberement la duree de vie. Ces dispositions sont repr1ses aux L 441-2 et 454-6 du Code fran~ais de la 
consommation. 
39 Sanctionne par deux ans d'emprisonnement, une amende de 300 000 euros se montant possiblement jusqu'a 5% du chiffre 
d'affaires, voire des interdictions d'exercer. 
40 2014/C 67/05 et PS_ TA(2017)0287 
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Si le recours individuel contre !'obsolescence programme s'avere difficile en France, faute 
de moyens ou de temps dans le chef de la victime, la mise en place d'un recours contre 
!'obsolescence programmee pourrait beneficier de et se raccrocher a !'introduction 
imminente du nouveau regime legal luxembourgeois du recours collectif en droit de la 
consommation. Les « class actions » mettent en effet les victimes d'un meme prejudice 
de la part d'un meme responsable en position d'agir groupees en justice, ce qui faciliterait 
le travail de representation, de collecte de donnees ou de temoignages. 

10. Taux super-reduit de la TVA pour les panneaux 
solaires 

Les panneaux solajres voient leur TVA egalement reduite a 3%. 

En application de l'accord tripartite du 28 septembre 2022 entre les partenaires sociaux et le 
gouvernement, le present projet de reglement grand-ducal vise a reduire a 3%, a partir du 1 er 

janvier 2023, le taux de TVA portant sur la livraison et !'installation de panneaux solaires (thermiques 
et photovolta"iques) sur ou a proximite immediate de logements prives ou publics et de batiments 
publics ou utilises pour des activites d'interet general. Les factures devront etre emises apres le 1er 

janvier 2023. 

Le projet de loi budgetaire pour l'exercice 2023 prevoit en effet d'amender la loi modifiee du 12 
fevrier 1979 concernant la TVA ; le present projet en modifie les RGD d'execution. 

Notre Chambre salue ce projet de reglement. 

La CSL appelle tout particulierement les autorites publiques a assurer, garantir et controler 
!'application de la reduction de la TVA pour le consommateur final par les entreprises qui pourraient 
profiter, dans un reflexe de chacun pour soi, de l'aubaine pour consolider leurs marges en des temps 
incertains. 

A defaut de vouloir agir de maniere plus dirigiste, les autorites publiques privilegient le recours aux 
depenses fiscales ou aux subventions pour inciter les marches a evoluer et a assurer l'urgente 
transition energetique. 

Si notre Chambre approuve le principe du developpement des energies alternatives aux energies 
fossiles, ii n'est pas certain, dans le cas present, que l'incitant vigoureux offert par cette reduction 
massive de la TVA profite aux menages les plus faibles qui sont touches par cet impot relativement 
plus fortement que les menages les plus aises. En depit du rehaussement des primes de 25% 
compris dans l'accord tripartite, les panneaux solaires risquent bien de rester hors de portee 
financiere des menages les moins aises. 

Notre Chambre invite le gouvernement a accentuer ses efforts de mobilisation et a accompagner 
davantage les menages les plus fragiles et exposes dans leur transition energetique. 

II importerait, a titre d'exemple, qu'il audite rapidement la situation des 23.000 menages 
beneficiaires de !'allocation de vie chere, afin de verifier Si ces derniers sont plutot proprietaires OU 

locataires et de developper, au-dela de simples subsides, une aide plus proactive pour les conduire 
a renover leur habitation dans le premier cas ou de faire bouger leur proprietaire en ce sens dans le 
second cas. 

Enfin, pour s'assurer que tous les potentiels beneficiaires de !'allocation de vie chere introduisent 
bien une demande, ii serait utile que l'Etat soutienne les syndicats et les associations actives dans 
le domaine social pour mener une campagne d'information a ce sujet ainsi que pour les soutenir 
dans leurs efforts deployes pour apporter a ces populations une aide pratique dans les demarches 
administratives. 
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11. Taxe CO2 

Le droit d'accise autonome additionnel dit taxe carbone est un outil qui vise a atteindre les objectifs 
de !'accord de Paris. Le taux de la taxe CO2, introduite a 20 euros la tonne en 2021, passe de 25 
euros/tonne de CO2 en 2022 a 30 euros par tonne au 1er janvier 2023 (+ 20%) 41 . 

Le projet de RGD sous avis42 permet de fixer les taux de la taxe effectivement appliquee sur les 
differents produits energetiques. 

Tableau 10 : Taxe carbone a /'un ite 

Taxe Carbone a l'unite - ~ -- ----- ------------
€/L ou KWh 2021 2022 2023 
Diesel ___ 0,084 01097 0,109 
Essence 0,069 0 081 0,09!_ 
Mazout 0,054 0,067 0,080 
Gaz 0,004 0,005 0,00§_ 

Notes : aux arrondis pres 

Le gouvernement a indique a l'epoque prendre une part des recettes de la taxe carbone, jusqu'a 
50% selon certaines sources, pour compenser !'introduction de cette derniere en 2021 ainsi que les 
hausses respectives de 25% de la taxe en 2022 et de 20% 2023 43. 

Le produit de la contribution de la taxe CO2 etait de 198,1 millions en 2021, de 237,7 millions en 
2022 (-8,4% par rapport au budget vote) et s'eleverait a 279,2 millions en 2023 (+17,5% par 
rapport au previsionnel 2022). 

De ce dernier montant, 117,25 millions (42%) seront verses au Fonds climat et energie (dent 67,25 
millions au titre de l'ancienne contribution changement climatique et 50 millions au titre d'une partie 
du produit de la nouvelle taxe carbone). Le solde devrait par consequent servir a eponger notamment 
les depenses fiscales liees a la compensation de la taxe carbone par le complement de CIS de 96 
euros ainsi que d'autres types de depenses generales. 

Le CIS/P n'etant pas automatiquement indexe44, sa majoration de 96 euros introduite en 2021 afin 
couvrir la nouvelle contribution sur le gaz carbonique s'averait insuffisante pour compenser 
!'evolution des prix depuis 2017 45 . Le complement taxe carbone du CIS ne pouvait par consequent 
pas etre accepte com me mesure visant a contrebalancer une quelconque hausse des prix de l'energie 
liee a la taxe carbone. 

Selon la CSL, une compensation supplementaire par le biais du CIS aura it par ailleurs ete necessaire 
pour la seconde etape du deploiement de la taxe CO2 en 2022 ( +25%) ainsi que pour la troisieme 
phase en 2023 ( +20%). 

Le tableau suivant illustre la valeur qu'aurait du idealement avoir le CIS a la fin de 2022 pour couvrir 
!'introduction et les hausses consecutives de la taxe carbone. 

41 Les auteurs du projet depose en 2021 avaient precise que l'ancien droit d'accise autonome additionnel dit « contribution 
climatique » n'ayant pas ete supprime, la nouvelle taxe carbone, qui rencherit le diesel, !'essence, le mazout et le gaz, renforce 
et etend la precedente « contribution climatique » sous !'appellation generique de « contribution taxe CO2 » a tous les produits 
energetiques, a !'exception de l'electricite, du coke et de la houille en tant que combustibles professionnels ou du kerosene. 
42 Modifiant le reglement grand-ducal modifie du 17 decembre 2010 fixant les taux applicables en matiere de droits d'accise 
autonomes sur les produits energetiques. 
43 Un comite interministeriel est cense decider regulierement de la gestion et de la redistribution des ressources generees par la 
taxe carbone selon !'evolution de la situation. 
44 Ni !'allocation de vie chere d'ailleurs, qui represente l'autre valet de la compensation sociale de la taxe carbone. 
45 Les 96 euros dedies a la compensation de !'introduction du prix du carbone en 2021 ne valaient, en termes reels, que 71 
euros (25 euros etant consacres a la revalorisation du credit d'impot). 
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Tableau 11 : Actuel CIS annuel compare a un CIS ajuste de !'inflation 

En euros 2017 Debut Debut Debut Valeur ajustee fin Valeur ajustee fin 
2021 2022 2023 2022 2023 

CIS 600 - - 680 699 
Complement taxe 

96 105 107 CO2 
- - -

Si part CO2 +25% 
24 26 26 2022 

- - -

Si part CO2 +20% 
24 25 2023 -

Total CIS 696 811 857 

Note: 2017-202213,3% d'inflation et 2,5% en 2021, 6,2% en 2022 et 2,8% previsionnels en 2023. Aux arrondis 
pres. 

Graphique 60 : Le Statec a montre a l'epoque que la hausse du CIS compensait (du moins 
partiellement) la hausse de la taxe CO2 en 2021 seulement. 
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Des lors, aux yeux de la CSL, ii eut ete approprie, afin que la compensation carbone reste toujours 
effective en 2022 puis en 2023, d'augmenter la part du CIS ad hoc de 25% (soit 24,6 euros) en 
debut 2022 et de 20% (soit 24,6 euros) en debut 2023 46 • 

Le CIE, cense egalement etre une compensation pour la taxe CO2, etant amene a disparaitre en 
2023, on aurait done la compensation CO2 qui disparaitrait avec lui. C'est pourquoi, ii importe 
d'ancrer ces compensations dans le CIS a travers les 24,6 euros par an (avant revalorisation) 
proposes par la CSL. 

En resume, la hausse de la taxe carbone de 25% en 2022 aurait du s'accompagner d'une hausse 
concomitante de 25% de la partie du CIS ajuste a !'inflation y dediee afin de maintenir la 
compensation carbone, soit de 24,6 euros, somme qui, par ailleurs, doit etre augmentee en 2023 
( +20% de hausse de la taxe a la tonne) du meme montant et absolument etre integree de maniere 
definitive dans le CIS/CIP au risque de disparaitre avec la fin de la mesure temporaire que constitue 
le CIE. 

La CSL reitere ses observations formulees lors de la precedente hausse de la taxe carbone : ii lui 
apparait indispensable de garantir simultanement l'efficacite ecologique, la justice sociale et 
l'acceptabilite politique de la fiscalite environnementale, particulierement de la taxe carbone, en 
s'appliquant a la plus grande transparence possible sur les enjeux, les effets positifs et les resultats 
concrets de l'action gouvernementale ; la CSL est au regret de constater que l'on est loin du compte. 

A ce titre, la neutralisation artificielle de la hausse de prix n'est pas acceptable. En la matiere seules 
les hausses des prix subies par les consommateurs comptent, independamment de savoir si ces 
hausses resultent d'un phenomene de demande excedant l'offre ou de hausses de prix des matieres 
premieres. Les hausses des prix administres sont de ce fait egalement a inclure dans le mecanisme 

46 A noter que la part CO2 du CIS s'eleve done actuellement a 8 euros par mois (96/12), alors qu'elle devrait valoir en fin 2022 
(131/12=) 10,92 euros [et possiblement (158/12=) 13,17 euros en fin 2023]. 
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de l'echelle mobile des salaires, qui n'a aucunement pour role de guider les choix du consommateur 
en matiere de produits nuisibles a la sante ou a l'environnement. 

12. Accises tabac 

Le Conseil des ministres de l'UEBL a decide le transfert de 8,54% du droit ad valorem commun avec 
la Belgique sur les cigarettes vers le droit ad valorem autonome. 

Le projet de loi budgetaire pour 2023 47 prevoit que ce transfert se fasse en trois etapes : 3% la 
premiere annee, 3% la deuxieme et 2,54% la derniere annee. La diminution de droit commun qui 
en resulte est compensee au Luxembourg par une hausse du droit autonome maximal ad valorem 
sur les cigarettes qui passe de 10% a 20%. 

Par consequent, a partir du 1 er janvier 2023, la part ad valorem autonome sur les cigarettes 
augmente en correspondance de 3% (du fait dud it transfert), mais aussi d'un supplement de 0, 74% 
afin de compenser la baisse du taux de TVA normal de 17% a 16% a partir du 1er janvier 2023 telle 
que retenue dans l'accord du Comite de coordination tripartite du 28 septembre 2022. Le montant 
du droit d'accise autonome passe ainsi de 6,86% a 10,60% du prix de vente au detail. Pour le tabac 
fine coupe destine a rouler les cigarettes, la baisse de la TVA sera egalement compensee par une 
hausse supplementaire du droit d'accise autonome ad valorem de 0, 74% (soit 3,49% du prix de 
vente au detail) ; 

L'accise minimale augmente egalement de 2 euros et passe de 124 a 126 euros par 1.000 pieces. 

L'accise minimale pour le tabac fine coupe destine a rouler les cigarettes passe de 58,50 euros par 
kilogramme a 59,34 euros par kilogramme, soit une augmentation de 0,84 euro. 

Notre Chambre prend acte de ces modifications qui n'appellent pas de commentaires. 

47 Modifiant la loi modifiee du 17 decembre 2010 fixant les droits d'accise et les taxes assimilees sur les produits energetiques, 
l'electricite, les produits de tabacs manufactures, l'alcool et les boissons alcooliques. 
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Annexe : Les agences de notation sont-elles 
vraiment transparentes ? 
La mission des agences de notation consiste a corriger les asymetries d'informations sur les marches 
financiers entre investisseurs et emprunteurs (entreprises et gouvernements notamment). Elles 
remplissent done une mission dans l'interet a la fois des creanciers que des debiteurs, puisque les 
deux parties vont profiter d'une information facilitant la transaction. Dans le cas de la notation 
d'Etats emprunteurs (souverains), ii s'agit ainsi d'offrir aux investisseurs une information exhaustive 
et exacte sur la capacite et la volonte d'un pays a rembourser ses creanciers. 

Ce besoin d'information s'est d'ailleurs accentue avec la globalisation des marches et 
!'internationalisation des detenteurs de dettes publiques. Puisque les investisseurs peuvent acheter 
des dettes emises par des pays etrangers, la notation est une source de comparaison necessaire 
dans leur choix d'allocation geographique de capitaux. Nous verrons toutefois que ce choix peut 
entre autres etre biaise par un faux patriotisme des agences de notation. 

La notation des agences est done une information cruciale dans la determination du taux d'interet 
dont l'emetteur devra s'acquitter sur les marches de capitaux. II ya une correlation inverse entre la 
notation et le taux d'interet paye par l'emetteur. La meilleure notation (AAA) renseigne sur un titre 
sur et liquide avec une probabilite de defaut nulle. Ainsi, un emetteur bien note va jouir d'un acces 
privilegie aux marches financiers et profiter d'un cout de l'endettement faible. En revanche, plus la 
note de l'emetteur est faible, plus ses conditions d'acces aux marches sont difficiles et les taux 
d'interet auxquels ii doit se financer sont importants, les investisseurs exigeant une prime de risque 
elevee. Ces titres sont de fait moins liquides, c'est-a-dire ils peuvent s'echanger moins facilement 
entre investisseurs, le risque de defaut etant omnipresent. 

De plus, les agences accompagnent leur notation d'une information sur les perspectives (outlook) 
de changement de notation a court et moyen terme. Cette information atteste des anticipations sur 
!'evolution de la solvabilite des emetteurs. Une perspective negative indique un risque de 
degradation ulterieure de la note l'emetteur, si sa situation economique et financiere ne s'ameliore 
pas (inversement pour une perspective positive). Apres la confirmation de la note AAA 
(respectivement Aaa) pour le Luxembourg de S&P et Moody's au premier trimestre de cette annee, 
la notation AAA a aussi ete confirmee par Fitch en juillet de cette annee. A cote de la note de ces 
trois grandes agences, le Grand-Duche a rec;u les meilleures notes de DBRS Morningstar, de Scope 
et de Creditreform, des agences de plus faible taille et moins connues mediatiquement. 

1. Comment les agences de notation etablissent-elles 
leur classement de pays ? 

L'expertise des agences se base sur une combinaison d'indicateurs qualitatifs et quantitatifs donnant 
lieu in fine a une appreciation subjective du risque souverain. Les comites de notation peuvent done 
de maniere discretionnaire ajuster la note d'un pays a partir des resultats de leurs modeles de rating. 

Les donnees utilisees dans ces modeles econometriques appartiennent en gros a quatre ou cinq 
grandes families : 

Pour Fitch : 
I. Caracteristiques structurelles : ils indiquent si une economie est vulnerable OU resiste 

aux chocs. II s'agit des risques poses par le secteur financier, du risque politique et des 
facteurs de gouvernance. 

II. Performances macroeconomiques, politiques et perspectives : ce facteur comprend les 
perspectives de croissance, la coherence et la credibilite de la politique et la stabilite 
economique. Les perspectives politiques evaluent la flexibilite monetaire et la qualite des 
institutions au sein de l'economie. 

III. Finances publiques : cette categorie comprend les soldes budgetaires, la structure et la 
viabilite de la dette publique et du financement budgetaire et la probabilite de 
cristallisation des passifs eventuels. L'etude des finances publiques permet de juger la 
trajectoire et la soutenabilite a terme de la dette publique. 
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IV. Finances exterieures : la viabilite des soldes des comptes courants et des flux de 
capitaux, ainsi que le niveau et la structure de la dette exterieure composent les 
indicateurs de ce facteur. 

Les quatre families sont ponderees differemment. Le poids des facteurs individuels en pourcentage 
se presente comme suit : les caracteristiques structurelles representent le facteur le plus important 
dans le modele econometrique avec un poids de 53,2%, les performances macroeconomiques, 
politiques et perspectives constituent une part de 10,4%, les finances publiques de 17,9% et les 
finances exterieures de 18,5%. Cependant, la ponderation entre ces piliers peut varier, 
particulierement dans les situations de crises. 48 

Pour Moody's : 
I. 

II. 

III. 

IV. 

Force economique : ce facteur est essentiel pour determiner la resilience ou la capacite 
d'absorption des chocs par le pays. 
Force institutionnelle : le deuxieme facteur indique si les caracteristiques 
institutionnelles du pays favorisent sa capacite et sa volonte a rembourser sa dette. 
Force budqetaire : le troisieme facteur reflete la sante generale des finances publiques. 
Le point de depart de !'analyse consiste a evaluer l'endettement relatif. 
Sensibilite au risque d'evenements : ce quatrieme facteur indique le risque que des 
evenements extremes soudains puissent peser lourdement sur les finances publiques, 
augmentant ainsi fortement la probabilite de defaut du souverain. 

Contrairement a Fitch, Moody's ne publie pas la ponderation entre les differents facteurs. 49 

Pour Standard & Poor's : 
I. Evaluation institutionnelle : une analyse de la maniere dont les institutions et 

!'elaboration des politiques d'un gouvernement influent sur les fondamentaux du credit 
d'un Etat. 

II. Evaluation economique : un pays avec une economie riche, diversifiee, resiliente et 
adaptable, fournit un revenu eleve a l'Etat, ce qui augmente sa capacite d'endettement. 

III. Evaluation externe : cette evaluation exprime la capacite d'un pays a obtenir de 
l'etranger les fonds necessaires pour faire face aux obligations des secteurs public et 
prive envers les non-residents. 

IV. Evaluation fiscale/budqetaire : cette evaluation constitue une reflexion sur la viabilite 
des deficits et de la charge de la dette d'un Etat souverain. 

V. Evaluation monetaire : cette evaluation reflete la mesure dans laquelle l'autorite 
monetaire peut remplir son mandat tout en soutenant une croissance economique 
durable, pour attenuer les principaux chocs economiques ou financiers. 

S&P repartit les cinq facteurs en deux profils. Le premier et le second facteur forment le profil 
economique et institutionnel. Le troisieme, le quatrieme et le cinquieme facteur constituent le profil 
de flexibilite et de performance. Comme Moody's, S&P ne publie pas une ponderation de ces 
facteurs. 50 

Chaque agence utilise (plus ou moins) les memes variables explicatives, seule la ponderation des 
facteurs change. Notons que cette information detaillee sur les modeles quantitatifs utilises par les 
agences reste opaque puisque seule Fitch Ratings divulgue publiquement la ponderation de son 
modele. Pourtant, comme les approches des trois agences sont tres similaires, on peut supposer 
qu'une analyse de la notation de Fitch suffit pour faire une assertion generale. 

Methode de notation 

II faut examiner comment les agences produisent leurs evaluations. Beaucoup d'agences font un 
secret des formules exactes qu'elles utilisent pour calculer leurs notations, mais le processus est 
similaire pour la plupart. Tout d'abord, une equipe d'analystes produit un rapport sur la situation 
economique et la situation des finances publiques du pays. Pour ce faire, les analystes se basent 
principalement sur des chiffres des concrets tels que le produit interieur brut, le taux d'endettement 
ou les tendances demographiques et utilisent ces donnees pour calculer une note. 

48 FitchRatings. Sovereign Rating Criteria. (27.04.20). 
49 Moody's Investor's Service. Rating Methodology. (07.01.20). 
so S&P Global Rating. Sovereign Rating Methodology. (18.12.17). 
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Toutefois, ce rapport n'est qu'une premiere proposition. La decision sur la notation finale est 
finalement prise par un groupe de travail compose d'analystes et de gestionnaires de l'agence de 
notation, qui peut alors repenser la proposition de notation initiale par le modele econometrique, 
principalement a l'aide d'ajustements qualitatifs de leur modele quantitatif. 

Limites de la carte de notation et autres remarques 

Ainsi, les facteurs de notation figurant dans la fiche de notation ne constituent pas un traitement 
exhaustif de toutes les considerations importantes pour la notation des obligations souveraines. De 
plus, les notations tiennent compte des attentes en matiere de performance future. Dans certains 
cas, ces attentes peuvent etre influencees par des informations confidentielles qui ne sont pas 
divulguees. 

La carte de notation privilegie une simplicite qui ameliore la transparence, mais elle empeche une 
plus grande complexite qui pourrait pourtant lui permettre d'etre plus proche de la realite. De ce 
fait, les facteurs de notation peuvent ne pas toujours constituer un traitement exhaustif de ce qui 
est important pour une note souveraine particuliere, et la note peut differer de la fourchette de 
resultats du tableau de bord. L'utilisation de facteurs d'ajustement (qualitatifs} supplementaires est 
une tentative de saisir des facteurs specifiques a chaque pays, qui peuvent ne pas etre 
universellement disponibles ou pertinents. En outre, les notations integrent les attentes relatives 
aux indicateurs et evolutions des risques futurs, ce qui peut entrainer des variations importantes 
par rapport a une notation basee sur des informations historiques. Dans certains cas, les attentes 
concernant !'evolution future du credit peuvent etre eclairees par des informations confidentielles 
qui ne sont pas publiees ni divulguees. Dans d'autres cas, les resultats futurs sont estimes en 
fonction des performances passees, des tendances sectorielles, des actions d'autres souverains ou 
d'autres facteurs. Dans les deux cas, la prevision est soumise au risque d'inexactitude importante. 

Les notations peuvent ainsi prendre en compte d'autres facteurs difficiles a mesurer ou qui ont un 
effet significatif sur la differenciation de la qualite du credit uniquement dans certains cas. Bien que 
ces considerations soient importantes, ii n'est pas possible de les exprimer precisement dans le 
tableau de bord de la methodologie de notation sans le rend re excessivement complexe et nettement 
moins transparent. Les notations peuvent egalement refleter des circonstances dans lesquelles la 
ponderation d'un facteur particulier sera substantiellement differente de la ponderation suggeree 
par la carte de pointage. 

2. Critiques 

Les agences de notation sont parfois fortement critiquees, surtout pendant et apres la crise 
financiere de 2008/2009, et non sans raison. Les agences ont porte une lourde responsabilite pour 
la crise financiere dans la mesure ou elles ont fortement sous-evalue les risques inherents a la 
detention des titres subprimes. De plus, suite a la crise, ces memes agences ont commence a 
redoubler leur surveillance sur la dette des Etats et les marches, qui en furent les victimes, leur ont 
accorde a nouveau la plus grande attention, ce qui n'est pas depourvu d'un certain cynisme. 

Home bias 

Dans une etude 51 , les chercheurs Andreas Fuchs et Kai Gehring ont compare les travaux de neuf 
agences de notation et evalue la maniere dont les agences evaluent la solvabilite des Etats. Ils ont 
examine non seulement les evaluations des trois leaders du marche americain, Standard & Poor's, 
Moody's et Fitch, mais aussi les notations de plus petites agences telles que l'agence allemande Feri 
Eurorating Services et l'agence chinoise Dagong. Ils ont constate des differences etonnamment 
importantes. Meme si deux pays avaient des donnees economiques de base similaires, les agences 
leur ont attribue des notes differentes. Les chercheurs ont egalement pu decouvrir un schema 
etonnant : les agences de notation attribuent generalement une note tres favorable a leur pays 
d'origine. 

Les deux agences americaines Moody's et Fitch, par exemple, continuent d'attribuer la meilleure 
note AAA aux obligations d'Etat americaines, meme si le niveau d'endettement du gouvernement a 
fortement augmente ces dernieres annees en raison des plans de sauvetage des banques et de 

51 The Home Bias in Sovereign Ratings. Fuchs, Gehring (2015). Journal of the European Economic Association 15(6): 1386-
1423, December 2017 
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relance economique, et que d'autres agences, comme la chinoise Dagong, leur attribuent deja des 
notes bien inferieures. Si Moody's et Fitch devaient appliquer les memes criteres aux obligations du 
gouvernement americain qu'aux obligations italiennes ou espagnoles, ils devraient declasser leurs 
notations de maniere significative, affirment les economistes. La situation est similaire au Japon, ou 
l'agence de notation nationale Japan Credit Rating continue d'accorder aux obligations d'Etat 
japonaises les meilleures notes - malgre une dette publique representant environ 230 % du produit 
interieur brut et des notes nettement plus mauvaises de la part des agences de notation europeennes 
et americaines. 

Les economistes Fuchs et Gehring de Heidelberg soupc;onnent que les investisseurs, les employes 
des banques et les analystes des agences de notation font tout simplement plus confiance a leur 
pays d'origine qu'aux autres pays. Dans leur etude, ils ont pu montrer que les pays qui ressemblent 
au pays d'origine des agences rec;oivent egalement des notes nettement meilleures. Un facteur 
d'influence important serait, par exemple, une langue commune. Les grandes agences americaines 
sont moins critiques a l'egard de la dette publique elevee dans les pays anglophones comme le 
Royaume-Uni ou l'Australie qu'en Italie ou en Espagne. 

Pour les investisseurs, les resultats de l'etude sont sans doute inquietants. Ils s'appuient sur les 
notations de credit pretendument objectives pour de nombreuses decisions. Les grands investisseurs 
tels que les compagnies d'assurance et les fonds de pension sont souvent obliges par la loi de 
n'acheter que des titres ayant une certaine notation. Ces regles n'ont que peu de valeur si les 
notations sont aussi subjectives que l'etude le suggere. 

Le fait que les agences de notation accordent une meilleure note a leur pays d'origine existait 
egalement ii y a 20 ans. Mais pendant la crise financiere mondiale et la crise de la dette qui a suivi 
en Europe, les notations des agences sont devenues particulierement injustes. Pendant cette 
periode, les pays europeens ont ete notes beaucoup plus severement que les Etats-Unis par les trois 
agences americaines dominantes. 

3. Impact d'une degradation de la notation sur le taux 
d'interet debiteur 

Suite a la crise financiere de 2008/2009 et !'augmentation des dettes souveraines due au sauvetage 
des economies, les agences avaient revise a la baisse les notes de nombreux pays de la zone euro. 
Apres ces ajustements, les dernieres notations AAA en zone euro accordees de la part de S&P, ont 
ete celles de l'Allemagne, des Pays-Bas et du Luxembourg. Hors zone euro, le Danemark et la Suede 
sont parmi les Etats de l'Union europeenne ayant conserve un AAA. 

Graphique 61 : Rendements des obliga t ions d'Etat a 10 ans 
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Suite a la revision a la baisse des notations, les rendements des obligations d'Etat des pays les plus 
menaces par la crise ant fortement augmente, voire explose pour ce qui est de la Grece, signe que 
les investisseurs ant demande une prime de risque tres elevee pour detenir ces obligations. 

II est toutefois interessant de constater la reaction des marches sur la degradation de la France en 
janvier 2011 et celle des Etats-Unis en ao0t 2011. lei on ne constate pas d'ajustement notable a la 
hausse des taux d'interet. Pour les Etats-Unis, les taux a long terme ant meme baisse dans les 
semaines qui ant suivi la decision de degradation de S&P. 

Sur le plan europeen, la reduction presque generale des notes decidee par S&P a la mi-janvier 2011 
n'a pas non plus empeche les taux sur la dette espagnole ou sur la dette italienne (degradees toutes 
deux de deux crans, a A et BBB+ respectivement) de baisser sensiblement. Ces insensibilites des 
taux d'interet reposent beaucoup sur les decisions de la BCE en matiere de liquidite et de soutien 
direct au financement bancaire. Rappelons que le 26 juillet 2012, le President de la BCE, Mario 
Draghi, a prononce les mots celebres « whatever it takes to preserve the euro » (quoi qu'il en co0te 
pour preserver l'euro). 

Pour ameliorer les conditions economiques et financieres de la zone euro et reduire la pression qui 
a ete exercee sur les pays fortement endettes de la zone euro et in fine done sur l'euro lui-meme, 
le president de la BCE a implicitement promis de fournir un soutien illimite aux institutions 
financieres, aux marches et aux pays de la zone euro. Par son ampleur et son caractere inattendu, 
la declaration a eu des effets benefiques importants sur les cours des actions et les ecarts d'interet 
des banques et des Etats. 

4. Le Luxembourg et le triple A 

Pour eviter que le Luxembourg ne perde sa notation de AAA, le gouvernement poursuit une strategie 
budgetaire quasi dogmatique, d'apres laquelle la dette publique ne doit pas depasser le seuil de 30% 
du PIB. Dans de nombreuses interventions, la limite de la dette a 30% du PIB a ete presentee 
comme etant sacro-sainte, voire comme etant le seul facteur determinant la notation de credit du 
Luxembourg et par la comme seul determinant de la prosperite du pays. Or, ii y a des arguments 
qui indiquent que la situation de notation ne se degraderait pas pour le Grand-Duche, une fois le 
cap des 30% franchis. 

Tout d'abord, faut-il constater qu'il ya seulement sept pays avec un AAA en Europe (le Luxembourg, 
l'Allemagne, les Pays-Bas, la Suisse, la Suede, le Danemark et la Norvege) et que parmi ces Etats, 
le Luxembourg est de loin le pays avec la dette la plus faible. En effet, comme ii l'est demontre dans 
le graphique ci-dessous, le Luxembourg est le seul de ces six pays, qui possede une dette publique 
en-dessous de 30%. En d'autres termes, ii devient clair qu'il est egalement possible de conserver la 
notation AAA avec une dette qui depasse les 30% du PIB. 
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Graphique 62 : Dette pub/ique des pays avec une notation AAA, 2021 (en % du PJB) 
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Simultanement, l'Estonie ayant une dette publique inferieure a 20%, mais une notation AA, constitue 
un exemple parfait que la dette n'est pas le seul determinant de la note. En effet,, en regardant la 
methodologie de notation de Fitch par exemple, on constate que dans leur evaluation, la dette 
publique ne vaut que pour une part de 8,3% de tous les criteres de notation. Etant donne que les 
agences se ressemblent fortement dans la maniere de notation, on peut estimer que les autres 
agences attribuent un poids similaire a la dette. Sur cette base, on peut supposer qu'on a des 
facteurs qui jouent un role plus important dans !'evaluation que la dette publique. 

En effet, comme vu dans la deuxieme sous-section, le modele de notation de Fitch par exemple 
accorde une importance extremement elevee aux facteurs structurels d'une economie (53,2%), 
parmi lesquels compte la stabilite politique et economique. Le recent exemple du Royaume-Uni peut 
etre enonce comme un exemple dans lequel une instabilite politique, respectivement une politique 
ultra-liberale insoutenable et irresponsable a pu diriger un pays dans de troubles financiers ayant 
resulte dans une degradation de la perspective de notation. Ainsi, le programme economique axee 
sur une baisse des imp6ts pour les entreprises et les menages les plus aises, et plus generalement 
la volonte de reduire au maximum toute interference etatique, a induit une importante hausse des 
rendements des obligations du Royaume-Uni a partir du 20 septembre, date de presentation de la 
politique. Cette instabilite economique a cause une perspective de degradation de la notation de 
credit du Royaume-Uni de la part de S&P, moins d'une semaine apres la presentation du budget, 
soulignant !'importance assignee a la stabilite. 

Outre ces considerations, ii importe de noter qu'apres consideration de la dette publique dans la 
methodologie de notation, les agences de notations « corrigent » les notes resultantes avec d'autres 
facteurs qualitatifs pouvant influencer la note. Parmi ces facteurs se trouvent des categories telles 
que les actifs financiers que possedent un Etat qui pourraient relativiser le niveau de la dette 
considere dans le modele econometrique. Or, comme note dans la section sur la dette nette, le 
Luxembourg est le deuxieme pays de l'Union europeenne avec une dette nette negative, et done un 
patrimoine net positif. II s'en suit que des affirmations selon lesquelles la notation du Luxembourg 
depend uniquement du maintien d'une limite fictive de l'endettement a 30%, sont trop simplistes et 
infondees. 

De plus est-ii que la notation donnee par les agences, n'est pas le seul facteur qui influe la fixation 
du taux d'interet comme l'ont montre plusieurs exemples tel que celui de la France qui a perdu la 
notation AAA mais qui a eu acces a des credits a des taux tout aussi faibles. 52 II existe d'autres 
sources qui indiquent que les notations des agences ne sont pas respectees de la maniere egale par 
les investisseurs pour tous les pays. Une explication, pourquoi le marche obligataire ne repond pas 

52 BS! Economics. La notation souveraine des agences et ses enjeux. (12.02.13). 
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ou seulement de maniere minimale aux changements des notations de certains pays, pourrait resider 
dans les caracteristiques du marche financier de ces pays. Les investisseurs connaissant le marche, 
possedent une perception de risque qui peut differer de celle des agences de notation. En plus, vue 
gue les donnees sur la situation economique et financiere est beaucoup plus transparente pour les 
Etats que pour les entreprises, les investisseurs ne sont pas aussi dependants des agences de 
notation pour les prets obligataires aux Etats. II devient des lors difficile pour les agences d'apporter 
des informations supplementaires de tail le pour ces marches. 53 

Une aqence de notation europeenne 

Apres la crise financiere de 2008, le concept d'une agence de notation europeenne est apparu. L'idee 
est de developper une independance vis-a-vis des trois grandes agences. Comme indique dans la 
section « Home Bias », les trois grand es agences tend ant a favoriser les pays avec un systeme 
economique similaire a celui des Etats-Unis, ii serait opportun d'etablir une agence europeenne. 

Mais une telle agence n'a pas encore ete creee et ce pour plusieurs raisons. D'abord on doit faire le 
choix entre une agence de notation europeenne publique et une agence privee. Une agence de 
nature publique pose le probleme de l'independance vis-a-vis des Etats. II est difficile de garantir la 
credibilite d'une agence qui note les Etats et est en meme temps financee par ces Etats. 54 L'agence 
privee cache un autre probleme, ce qui peut etre demontre a l'exemple du projet de l'agence Roland 
Berger, a savoir le financement. Le projet de Roland Berger a echoue avant meme d'avoir reellement 
commence. 55 Une solution potentielle pourrait etre le passage du mode le emetteur-payeur au 
modele investisseur-payeur. La grande difference entre les deux modeles reside dans les voies de 
financement des agences de notation. Dans le modele emetteur-payeur, l'entreprise ou l'Etat qui 
emet des obligations paie pour etre evalue. En contrepartie, dans le modele investisseur-payeur, les 
investisseurs a la recherche de placements surs doivent payer pour obtenir les informations 
necessaires (notations) relatives a la solvabilite d'une entreprise ou d'un Etat, mettant ainsi sous 
pression les agences de presenter des estimations de risque fiables. 

Conclusion 

Pour conclure, l'opacite et la complexite de la methode qu'utilisent les agences de 
notations est sans doute un probleme majeur, laissant aux entreprises privees le choix 
discretionnaire d'evaluer la capacite de remboursement d'un Etat. Or, du fait que ces 
notations reposent sur une panoplie de donnees et d'arguments quantitatifs et qualitatifs, 
ii est indubitable que les affirmations selon lesquelles le maintien du triple A depend 
uniquement du maintien de la dette en-dessous de 30% du PIB est tout simplement 
fausse. 

II s'ajoute que les reactions des marches a a suite d'un changement de notation ne sont 
pas toujours aussi vives, signe que la note octroyee n'est pas toujours aussi importante 
que mediatiquement stylise. Dans cet ordre d'idees, le recours a des emprunts communs 
de la Commission europeenne au nom des 27 pays de l'Union pour financer des projets tel 
que le plan de relance est un pas tres important qui devrait rendre les decisions des 
agences de notation encore moins influentes en matiere de taux d'interet a payer par les 
Etats, etant donne que cet endettement est mutualise au niveau de l'Union europeenne. 

Luxembourg, le 15 novembre 2022 

Pour la Chambre des salaries, 

Sylvain HOFFMANN 
Directeur 

Nora BACK 
Presidente 

L'avis a ete adopte a l'unanimite. 

53 Labruyere, C. Le role des agences de notation sur les pays de la zone Euro lors de la crise de la dette souveraine 
europeenne. (2016). 
54 Collard, F. Les agences de notation. (2012). Courrier hebdomadaire du CRISP, vol. 2156-2157, no. 31, 2012. 
55 Hedtstuck, M. Europaische Ratingagentur gescheitert. (29.04.2013). 
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