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6200 Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de I'Etat
pour lI'exercice 2011

Le Président de la Banque Centrale du Luxembourg (BCL), M. Yves Mersch, expose les
grandes lignes de l'avis de la BCL sur le projet de budget de I'Etat telles qu'elles figurent
dans le document annexé.
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La BCL constate que la soutenabilité a terme des finances publiques est compromise en
I'absence de nouvelles mesures.

En dépit de I'amélioration des chiffres, un effort sérieux de consolidation budgétaire est
indispensable. D'aprés les estimations de la BCL cet effort supplémentaire devrait s’élever a
2.000 MEUR (soit I'équivalent de 5% du PIB) a répartir de fagon linéaire au cours de la
période 2011-2015.

Selon la BCL, il n’est pas judicieux d'asseoir I'effort d'ajustement des finances publiques sur
une augmentation de la pression fiscale. En revanche il est impératif de maitriser les
dépenses. Dans ce contexte, il convient de souligner que les mesures de consolidation
annoncées par le Gouvernement passent, selon la BCL, a raison de 60% par I'augmentation
de recettes et de 40% par une baisse des dépenses, alors que le Gouvernement considere
gue les deux tiers des mesures visent a réduire les dépenses et un tiers a augmenter les
recettes. Selon la BCL, la baisse des investissements publics se limiterait a 50 MEUR, alors
gue le Gouvernement a évalué cette baisse a 350 MEUR.

Au niveau européen, l'introduction du «semestre européen» devrait permettre d’assurer une
meilleure coordination des politiques budgétaires des Etats membres. Il est rappelé que la
BCL plaide depuis de nombreuses années pour I'établissement au Luxembourg d’instances
indépendantes de suivi de la situation budgétaire. Or le groupe de travail présidé par M.
Herman Van Rompuy a confirmé le bien-fondé de ce type d'instances. Dans son avis sur le
projet de budget 2010, la BCL a par ailleurs recommandé linstauration d’'une norme
budgétaire d’encadrement des dépenses. A ce sujet, les recommandations du groupe Van
Rompuy ont été confirmées par la Commission européenne qui recommande elle aussi
I'adoption d’une norme explicite de dépenses. Enfin la BCL demande une plus grande
transparence budgétaire.

Débat
De I'échange de vues subséquent, il y a lieu de retenir les éléments suivants:

e La transparence budgétaire est d’'autant plus importante dans une période ou la
situation économique a été fortement impactée par la crise. Un tableau de bord
recensant les paramétres essentiels concernant les recettes et les dépenses
courantes et mis a jour a cadence réguliere permettrait de suivre I'évolution de la
situation budgétaire et faciliterait I'exercice de projection budgétaire. Il existe
d’ailleurs un « template » au niveau européen utilisé par les Etats membres pour la
transmission de ce type d’informations.

e Au Luxembourg il n’existe actuellement aucun «think tank» ou comité indépendant
d’experts chargé de suivre I'évolution budgétaire.

e Les estimations de la BCL se basent en grande partie sur la 11° actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg (I'«actualisation»). Or certains des chiffres
communiqués (notamment ceux qui s'attachent aux exercices 2009 et 2010) ont
évolué sensiblement depuis la publication par le Gouvernement en début d’année de
I'actualisation.

e Le taux normal minimum de TVA de 15% pourrait augmenter & partir de 2015 en
entrainant ainsi une hausse des recettes, ce qui inverserait la tendance. Cependant
une hausse de TVA entrainerait une baisse du pouvoir d’achat. En outre cette
hausse pourrait déclencher une tranche indiciaire et ainsi impacter négativement la
compétitivité de I'’économie luxembourgeoise.
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e |l est regrettable que les analyses effectuées par la BCL ne soient pas davantage
prises en compte par les instances publiques luxembourgeoises.

e La défiscalisation des dépenses de sécurité sociale n'aurait pas d’impact sur la
présentation «Maastricht».

e Il ressort du graphique 9 reproduit a la page 42 que le Luxembourg est le 7° pays de
'UE en termes de taux d’affiche concernant I'impét sur les sociétés. Or il s’avere
gu’'en pratique, au Luxembourg, 80% des sociétés ne payent pas d'impdt sur le
revenu. Les études ont démontré qu'avec un taux d’affiche bas, le pourcentage des
sociétés qui payent I'imp6t augmente. C’est la raison pour laquelle un certain nombre
d’Etats optent pour un taux fixe bas sans aucune exemption.

e L’objectif a moyen terme (OMT) est entre-temps devenu un instrument légal du
Pacte de Stabilité. Le gouvernement, dans la 11° actualisation du Programme de
Stabilité, I'a fixé a 0,5% du PIB. La Commission européenne, lors de I'examen du
Programme de Stabilité des Etats membres, procede a un nouveau calcul de
I'OMT. D’apres le calcul effectué par la Commission dans le cadre des travaux du
Comité Economique et Financier, 'TOMT du Luxembourg devrait s’élever a 0,75%.
Or ce taux n’est pas contraignant dans la mesure ou le déficit du Luxembourg ne
franchit pas le cap des 3%.

Luxembourg, le 12 novembre 2010

La secrétaire, Le Président,
Carole Closener Michel Wolter

Annexe :

Avis de la Banque centrale du Luxembourg (BCL) sur le projet de loi concernant le budget
des recettes et des dépenses de I'Etat pour I'exercice 2011
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1. Les grandes lignes du projet de budget 2011: une ttion en
apparence meilleure que prévu

Les grandes lignes du projet de budget 2011 sonéumament analysées en comparant
'optique traditionnelle (volume | du projet de bugkt) a I'optigue SEC95 (volume I1I)
pour les comptes de I'Administration centrale. Lefeux autres sous-secteurs sont
également passés en revue. La situation budgétaiaenéliorait en 2011 mais le taux de
croissance des dépenses serait toujours relativenééavé de 2009 a 2011. Les avoirs des
fonds spéciaux continueraient a diminuer en raisae dotations budgétaires attribuées a
ces fonds significativement inférieures aux dépemg@ogrammées de ces derniers. Le
solde budgétaire SEC95 de I'Administration centraée 2011 projeté par la BCL est
guelque peu inférieur a celui estimé par le gouvement, a raison de 0,6 % du PIB. La
situation inverse prévaut cependant pour la sécarsfociale et les pouvoirs locaux.

Le tableau 1 présente les chiffres-clefs du progebudget 2011 de I'Etat central au sens
strict. Cette présentation traditionnelle intégue @dépenses de I'Etat central les dotations
aux Fonds spéciaux, a certains établissementscpudilifondations et aux services de I'Etat
a gestion séparée et non les dépenses effectiygogrammeées de ces mémes entités.

Tableau 1: Projet de budget 2011 de I'Etat central
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte | Budgetvoté| Projet de Pzrgf(rf;g'loln Pzr(c)) gg?;g'loln
2009 2010 budget 2011 0 0
en % en %

Budget courant

Recettes 8812,8 8 398,7 9547,2 13,7 8,3

Dépenses 8 566,1 8 850,9 9377,4 5,9 9,5

Solde 246,7 -452,2 169,8 - -
Budget en capital

Recettes 86,0 70,1 78,9 12,6 -8,3

Dépenses 1118,2 942,9 932,8 -1,1 -16,6

Solde -1032,2 -872,8 -853,9 - -
Budget total

Recettes 8 898,9 8 468,8 9626,2 13,7 8,2

Dépenses 9684,3 9793,8 10 310,2 5,3 6,5

Solde -785,4 -1325,0 -684,0 - -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour l'exercice 2011,
Ministére des Finances.

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les déperdesl’Etat central au sens strict
progresseraient de 5,3% en 2011. Les dépenses atggaient moins que les recettes qui
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s’inscriraient pour leur part en nette augmentatdmsorte que le solde de I'Etat au sens
strict passerait d’'un déficit de 1 325 millions ufes en 2010 (du moins selon le budget
voté) a un déficit nettement moindre de 684 miliaheuros I'année suivante. Comme la
BCL l'a précisé dans ses nombreuses publicatiortériaores, ces chiffres doivent
néanmoins étre interprétés avec une certaine pecadenotamment parce qu'ils
comprennent les dotations aux fonds extrabudgétateassimilésen lieu et place des
programmes de dépenses de ces mémes fonds. Grolanaés «traditionnelle» divergence
entre les dotations de I'Etat aux fonds et les dége prévues de ces derniers s’accentuerait
en 2011 selon le projet de budget et les résergesedains fonds disparaitraient méme
totalement (voir le tableau ci-aprés). Les avoies dronds spéciaux diminueraient de
guelque 460 millions euros au 31 décembre 201 Xgport a la fin 2010 en cas de mise
en ceuvre intégrale des programmes de dépensentissdoce en dépit du recours de deux
fonds a 'emprunt, pour un montant total de 200iaris d’euros.

Tableau 2: Evolution de la situation financiére de81 Fonds spéciaux

Projet de budget 2011 Avoirs (au 31.12)
Dotations Emprunts Autres rec. Dépenses 2010 2011

1jFonds d'entretien et de rénovation 52,0 52,8 28, 27,4
2Fonds de la coopération au développement 1445 154,2 9,9 0,2
3Fonds d'équipement militaire 37,0 36,7 102,5 102,9
4)Fonds pour les monuments historiques 10,0 20,0 36,8 26,8
5]Fonds de crise 0,0 0,0 21,7 21,7
6]Fonds de la dette publique 143,6 211,0 149,0 81,6
7]Fonds des pensions 395,7 146,6 5456 3,3 0,0
8|Fonds pour la réforme communale 15 1,5 0,0 0,0
9Fonds communal de dotation financiére 628,5 6284 0,0 0,0
10}Fonds special de la péche 0,1 0,1 0,3 0,2
11}Fonds cynégétique 0,0 0,0} 0,7 0,8
12}Fonds pour la gestion de I'eau 36,1 86,6 58,3 7,8
13}Fonds spécial des eaux frontalieres 0,1 0,1 1,1 1,0
14}Fonds d'équipement sportif national 20,5 30,0 25,5 16,0}
15}Fonds pour les investissements socio-familiaux 60,0 85,0 130,3 105,3]
16}Fonds d'innovation (recherche et dévp.) 43,0 41,7 0,0 1,3
17]Fonds d'investissements sanitaires et sociaux 8,0 14,7 34,2 27,5
18]Fonds des investissements hospitaliers 36,0 56,4 96,1 75,7
19]Fonds special de la chasse 0,4 0,4 0,0 0,0
20fFonds pour la protection de I'environnement 8,5 22,4 56,9 42,9
21}Fonds pour I'emploi 110,0 3714 556,6 76,3 1,
22JFonds d'orientation agriculture 57,0 12,5 77,0] 8,7 1,2
23fFonds d'investissements publics administratifs 55,8 113,1] 64,9 7.5
24JFonds d'investissements publics scolaires 50,9 60,0 68,2 59,1
25QFonds des routes 2,0 100,0 122,3] 153,3 133,0]
26QFonds du rail 121,8 100,0 81,4 314,3 238,7 227,6
27]Fonds des raccordements ferroviaires internationaux 2,0 5,0 30,9 27,9
28fFonds pour la loi de garantie 48,5 7,5 73,8 19,4 1,6
29fFonds pour la promotion touristique 75 8,2 54 4,7
30]Fonds mécanismes de Kyoto 11,0 86,0 142,2 241,0 195,7
31Fonds d'assainissement en matiére de surendettement 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3]
Total 2092,0 200,0 705,4 3460,3] 1661,5 1198,7

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour l'exercice 2011,
Ministére des Finances.
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L’'omission des opérations des fonds biaiserait gmaant I'appréciation du budget. C’est la
raison pour laquelle le projet de budget compoggeuds trois ans un volume Il (voir ci-
dessous).

Une autre source de biais potentiel dans l'analys#gétaire est le fait que la base de
comparaison le plus souvent privilégiée dans lgepide budget, a savoir le budget 2010,
est peu appropriée, car les réalisations budgstafichent habituellement une nette
divergence par rapport aux budgets définitifs andmbourg. Cet état de fait prévaut une
fois de plus pour I'exercice 2010, tant sur le gatdes dépenses que sur celui des recettes.
C’est la raison pour laquelle la BCL privilégieXamen des évolutions sur deux ans, en
'occurrence 2009 et 2011. En d’autres termesdt@mées du projet de budget 2011 sont
systématiquement comparées a celles de 2009. Cerde étant issues d’'un compte
provisoire, elles constituent un ancrage de conmp@manettement plus approprié que des
dépenses ou recettes budgétisées qui, pour I'exe?€10, different fortement des recettes
et dépenses effectivement enregistrées.

Jusqu’'a présent, la BCL affinait les dépenses sepriau tableau 1, en prenant en
considération les dépenses programmées des fordmsyp et de certains établissements
publics en lieu et place des dotations de I'Etattred & ces fonds et établissements, ce qui
constitue un des principaux apports de la comptaleuropéenne SEC95. Cependant, le
gouvernement présente de fagcon simultanée troismas, a savoir le projet de budget
proprement dit (volume 1), le volume 1l renfermd@mprogramme pluriannuel des dépenses
en capital et le volume I, qui se rapporte aureaguropéen de la politique budgétaire.
Cette présentation simultanée sous la forme d'uptygque représente une notable
amélioration par rapport a la situation antérietlee avait au demeurant été recommandée
par la BCL dans plusieurs avis sur le projet degetidLa BCL tient & nouveau a saluer
cette pratique, en regrettant toutefois que le meldll soit trop peu détaillé en ce qui
concerne les Administrations locales, ce qui empé8alprésentation d’'un compte SEC95
complet des Administrations publiques.

En raison de I'existence du volume lll, il sembkeuputile de présenter dans le cadre du
présent avis le passage de la présentation tradéie a une version du budget ou les
données budgétaires de I'Etat central d’'une padiestfonds et assimilés d’autre part font
I'objet d’'une consolidation.
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Il convient cependant de passer en revue les camppésentés selon I'optique SEC95 et de
les comparer aux comptes générés selon 'optiqaditionnelle. Le tableau suivant offre
un apercu des chiffres-clefs découlant de I'opti§&€95.

Tableau 3: Version SEC95 des opérations budgétairee I'ensemble des Administrations
publiques et de leurs sous-secteurs
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Progression
2008 2009 2010* 2011 2009-2011
en %
Recettes
Administration centrale 10529,0| 10476,1| 10854,8 11338,7 8,2%
Administrations locales 2027,2 2002,3 2109,1 na** -
Securité sociale 7517,0 7708,1 8010,3 8095,9 5,0%
Dépenses
Administration centrale 10600,5| 11477,8] 12504,1 12740,0 11,0%
Administrations locales 1857,2 2012,5 2098,8 na** -
Securité sociale 6432,9 6969,9 7251,4 7238,4 3,9%
Solde
Administration centrale -71,5] -1001,7] -1649,3 -1401,3 -
Administrations locales 170,0 -10,2 10,3 22,3 -
Securité sociale 1084,1 738,2 758.,9 857,5 -
Solde de I'ensemble des
Administrations publiques 1182,6 -273,7 -880,1 -521,5 -

Source:Projet de loi concernant le budget des recettde®tiépenses de I'Etat pour I'exercice 2011 (velum
[), Ministére des Finances, calculs de la BCL.
*  Exécution probable d’aprés I'estimation chugernement.
** Comme indiqué ci-dessus, les données pouAinistrations locales ne sont pas disponibley@ume Ill. Le
solde les concernant pour I'année 2011 a été rdpridocument supplémentaire distribué par le gaeraent lors
de la présentation du projet de budget a la Chadésééputés le 5 octobre 2010.

Le tableau 3 indique qu’en 2011, les dépensese®tdd I’Administration centrale selon
l'optigue SEC95 afficheraient une croissance de Xifvola période 2009-2011 — soit
environ 5,5% par an en moyenne — sous I'effet denoéssance tres soutenue des dépenses
programmeées des fonds et assimilés. En 2011, lesndés programmées de ces entités
seraient beaucoup plus élevées que les dotatiofistdeleur étant attribuées.

Les recettes de I'’Administration centrale repris@stableau 3 seraient quant a elles en
augmentation de 8,2% en 2011 par rapport a 20@@nNient de constater qu’un certain
déphasage se dessine entre les recettes et lessdepeces dernieres continuant a
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progresser de maniére soutenue malgré le fait @gieekcettes enregistrent une croissance
moindre et de surcroit quelque peu aléatoire darmuntexte macro-économique lui-méme
empreint d'incertitude. L’évolution future de diges recettes est en outre particulierement
difficile a appréhender en raison d’importants tsffge retard dans la collecte (exemple de
I'«Impdt sur le revenu des collectivités (IRC)») @arce que ces recettes dépendent
intimement de parametres financiers tels que legscboursiers (exemple de la taxe
d’abonnement). Il convient également de noter qaieptogression des recettes de
I’Administration centrale entre 2009 et 2011 ensagie selon I'optique SEC95 d’'une part
et en fonction de la comptabilité traditionnelleautre part est pratiquement identique.
Cette situation reflete notamment la stabilisaties recettes propres des fonds spéciaux et
des entités assimilées.

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellérderi’écart persistant entre les dotations
de I'Etat aux fonds et les dépenses programméescede derniers, le solde de
I’Administration centrale selon l'optique SEC95 ase un déficit beaucoup plus
significatif que I'Etat central au sens strict. ddférence entre les deux optiques est de
I'ordre de 717 millions d’euros, ce qui équivaut & 1,7 % du PiB2611.

La situation budgétaire de la sécurité socialegsierait une amélioration selon le projet
de budget. L’écart entre un taux de croissancalépenses limité a 3,9% et une croissance
des recettes de 5,0%, toujours sur I'horizon dexdms 2009-2011, témoigne de cette
supposée amélioration. Le surplus de la sécurd@legpasserait de 2,0% du PIB en 2009 a
2,1% en 2011. Il convient cependant de rester piudl@ BCL a recommandé a travers ses
diverses publications une gestion plus efficagelet prudente des dépenses de la sécurité
sociale, en particulier dans le domaine des peasode I'assurance maladie-maternité. Or
aucune réforme structurelle d’envergure n’'a étéemes oeuvre jusqu’a présent, en
particulier dans le domaine des pensions. Dangaedgitions et jusqu’a nouvel ordre, le
solde de la sécurité sociale escompté par la BGti @012 demeure positif mais |l
diminuerait significativement de 2010 a 2012, soteb des estimations figurant au projet
de budget (voir ci-apres).

Le volume Il du projet de budget ne permet pappféhender la situation budgétaire des
Administrations locales en 2011, car selon le prdg budget seules quatre communes

2 Soit la différence entre 684,0 millions euros seoptique traditionnelle et 1401,3 millions eursslon
I'optique SEC95.
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(Luxembourg, Esch-sur-Alzette, Mamer, Redafige} marqué leur accord pour fournir au
Ministere de I'Intérieur des prévisions chiffréegatives aux exercices 2010 et 2011.

Par ailleurs, il convient de remarquer que le tateb recettes et des dépenses des
Administrations publiques n’est pas fourni pour 2@fans le volume Ill. Ce volume ne
renferme aucun tableau relatif aux Administratipobliques consolidées, ce qui constitue
une faiblesse majeure du projet de budget. Cettatgin est due, comme expliqué plus
haut, aux réticences de la grande majorité des ecorasa fournir des prévisions chiffrées.
L'intérét du volume Il est justement qu’il permeé resituer le budget de I'Etat central
dans le contexte global du compte des Administnatjgubliques, qui constitue la référence
absolue lorsqu’il s’agit d’apprécier le respect f[gatuxembourg des dispositions du Pacte
de Stabilité et de Croissance. La BCL recommanddaits I'intégration au volume Il du
projet de budget 2011 d’un tableau consolidé dasiAitrations publiqués

2. Les projections budgétaires préliminaires (2010-2@) de la BCL

L’année 2009 s’est caractérisée pour les Adminisimas publiques par le passage d’'une
situation excédentaire a un substantiel déficit. ER010, le solde se détériorerait
davantage et accuserait un déficit de 1,8% du Pl&up s’améliorer légérement en 2011.
Le solde passerait en effet de -1,8% du PIB en 2610,3% en 2011. Cette amélioration
s’explique principalement par les nouvelles mesure®e consolidation budgétaire
annoncées par le Premier ministre lors de son distosur I'Etat de la Nation (5 mai
2010), la plupart d’entre elles étant incluses dalesprojet de budget 2011 et dans une
moindre mesure par une évolution de I'emploi plusvbrable qu’escompté au projet de
budget. La situation se détériorerait a nouveau 2012, et le déficit de ’Administration
publique passerait de 1,3% a 1,9% du PIB en raishnmoindre dynamisme de certaines
recettes. L’Administration centrale présenterait weficit de 2,8% du PIB en 2011 et de

3,0% du PIB en 2012.

L’année2009s’est caractérisée par un brusque coup d'arr@recessus de consolidation
budgétaire amorcé en 2005. Le déficit de I'ensendele Administrations publiques s’est
établi a 0,7% du PIB. Cela s’explique par l'effedterminant des nouvelles mesures

% Le poids que les recettes de ces quatre commepessentent dans le total des recettes communalets n
pas communiqué par le gouvernement dans le vollirde projet de budget.

* Le tableau 3 inclut le solde en provenance de cement mais le montant des recettes et des dépersies
indisponible a ce jour.
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adoptées & l'occasion des projets de budget 228082009, du plan de conjoncture
gouvernemental annoncé le 6 mars 2009 et de mampieie générale par la crise
économique et financiere. Ces turbulences éconasiqnt exercé un impact négatif direct
sur certaines recettes, entre autres la «taxe wfgroent» et la «taxe sur la valeur ajoutée
(TVA)». La sécurité sociale est restée excédentamas n'a compensé qu’'en partie le
déficit de I’Administration centrale (-2,6% du PIB)

En201Q le solde de I'ensemble des Administrations puldgjse détériorerait davantage et
accuserait un déficit de 1,8% du PIB. L'impact ks recettes du décrochage du PIB en
niveau, la hausse des dépenses liées au sous-eanpdoique les mesures de relance
adoptées par le gouvernement dés l'automne 200Bgegpt I'importance des déficits
publics estimeés par la BCL pour 2010.

Par ailleurs, il est important d’expliciter lesgains principales de la différence entre les
projections préliminaires commentées dans cet @vies projections de juin 2010 de la

BCL. Pour I'année 2010, I'écart entre les deux eixes de projection s’établi a un peu

plus de 1% du PIB (solde de I'ensemble des Admuatisins publiques). Les facteurs

précis a l'origine de cet écart sont les suivants:

- les recettes de I'impdt sur le revenu des coll@ésv(IRC) ont été sous-évaluées
dans les projections de la BCL en raison notamnaéumte indisponibilité des
données mensuelles concernant ce poste. C’estamant a la mi-juillet que le
gouvernement a publié les premiers chiffres coras@rrcertaines recettes pour
I'exercice 2010. Il est a noter qu’au cours desedrpers mois de 2010, les recettes
concernant cet imp6t sont nettement supérieuresatant encaissé au cours de la
méme période de 2009. Le gouvernement a expliga&egtie hausse surprenante —
enregistrée au cours d'une période de crise écanmmid’une envergure
exceptionnelle — est due aux bénéfices des soqétdirés au cours des exercices
antérieurs 2005-2006 — soit en période de hautpciire. Une bonne partie de
I'IRC est en effet traditionnellement percue avecsignificatif décalage temporel.
Ce décalage est en outre assez fluctuant, ce guiplimue singulierement

® pour 2008, lis’agit de I'instauration d’un bonus pour enfands; 'indexation partielle, a raison de 6%, des
barémes de I'imp6t sur les traitements et sal@tete la diminution de 1% a 0,5% du taux du dr@pgdort.

® Pour 2009, il s'agit de 'indexation partielle,raison de 9%, des barémes de Imp6t sur le rewesu
personnes physiques; de lintroduction de crédfismgbts pour salariés et pensionnés et du crédit
monoparental; des mesures fiscales en faveur denlegt: TVA-logement, épargne-logement, assurances
solde restant d{; de lintroduction du systéme cksqservices; de I'abolition du droit d'apport; de
I'élargissement du cercle des bénéficiaires deohéxation de la retenue d'imp6t sur les divideneteanfin

du doublement de l'allocation de chauffage, trarmmsfe en allocation de vie cheére.
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I'estimation du montant de I'lRC. A ce stade, lalB@ppelle de nouveau qu'il est
absolument nécessaire d'effectuer une publicaéguliere, idéalement mensuelle,
du produit de I'IRC, afin de circonscrire les initeides inhérentes a I'inférence du
produit de cet impdt. Il conviendrait, a cette fite disposer d’'une estimation du
«millésime» des revenus générateurs d'IRC au cdurs mois donné. Il est tres
difficile pour la BCL et pour d’autres institutionle prévoir les recettes afférentes si
elle ne peut déterminer a quelles années se rampdes recettes récoltées par le
gouvernement. Une publication réguliere (mensueliexes recettes ainsi qu’'une
plus grande transparence quant a l'année de liitipossont d'une nécessité
absolue du point de vue de la fiabilité des exegcide projection. Cela vaut pour
les projections de la BCL, des institutions intéioraales et méme des autorités
elles-mémes. Par ailleurs, seule une transpareeceedtype permettrait a la
Chambre des Deéputés d’examiner en connaissanceadse d’évolution des
finances publiques.

- I'écart résulte également des hypotheses d’évaiudi® 'emploi, une variable qui
influence étroitement les cotisations sociales 'ietpbt sur les traitements et
salaires, notamment. Selon les projections prébaimes d’automne de la BCL,
'emploi total va s’accroitre d’environ 1,5% en B01Dans un environnement
différent la BCL postulait dans ses projections jda une évolution moins
favorable. Ces amendements se répercutent biearamiént sur I'évolution prévue
des recettes engrangées au titre de I'imp6t sutrdéements et salaires et sur le
produit des cotisations sociales.

Ensuite, il est important de signaler a ce stade swr I'horizon 2010-2011, la BCL
procéde a des estimations propres de recettespmformité avec le scénario macro-
économique sous-jacent. Certains postes de dépfemtesgalement I'objet de projections
spécifiques, a savoir essentiellement la rémurtérates agents publics, les transferts aux
pouvoirs locaux et aux administrations de sécwitéale et le Fonds pour I'emploi. Les

estimations de la BCL relatives a ces catégoriesiémenses s’écartent peu de celles
figurant au projet de budget 2011.

La divergence entre le projet de budget et leseptimns préliminaires de la BCL est bien
plus significative sur le versant des recettes. juevisions de recettes figurant dans le
projet de budget, au volume lll, laissent augunee wroissance des recettes totales de
I’Administration centrale d’environ 8,2% sur la fw&fe 2009-2011. Selon les projections
de la BCL, établies sur base d'un scénario macoox@uique propre, d’élasticités
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spécifiques et d’'un chiffrage des nouvelles mesuessecettes totales de I'’Administration
centrale augmenteraient d’'un peu plus de 11% suélae horizon.

La résultante de ces évolutions de recettes eederses serait un besoin de financement
de I'’Administration centrale de 2,8% du PIB en 204ui differe du solde SEC95 estimé au
projet de budget 2011. Ce dernier s’éléverait &t af3,4% du PIB en 2011 selon ce projet
(différence de 0,6% du PIB).

En revanche, le surplus de la sécurité socialeuppar la BCL pour 2011 est moins
favorable que I'estimation figurant au projet dedpet 2011. L'excédent correspondant
estimé par la BCL s’établit & 1,7% du PIB en 2(dlars que le projet de budget table pour
sa part sur un surplus de 2,1%. Ce dernier soltadiorerait de 0,2% du PIB en 2011 par
rapport & 'année précédente selon le projet deydtude qui semble surprenant au vu
notamment de la crise économique et financiére ex difficultés de financement

prévisibles de I'assurance maladie-maternité. Riaues, le projet de budget 2011 stipule
clairement que cet excédent résulte essentiellerdant surplus du régime général

d’assurance pension et que I'impact d’'une éverduetitrée en vigueur de la réforme de
I'assurance maladie n’est pas compris. Or celléegrait contribuer & améliorer ce sdlde

Le tableau 4 offre un apercgu des projections pighires d’automne de la BCL relatives a
la situation des finances publiques luxembourgsoise

" La BCL inclut ses propres estimations prélimimmiteoncernant cette réforme dans ses projections
d’automne 2010.
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Tableau 4: La situation des finances publiques luxebourgeoises:
projections préliminaires d’automne de la BCL (novenbre 2010)
(en % du PIB)

| 2006 | 2007| 2008] 2009 201G | 201P | 2012 | [ 201P@
Ensemble des administrations publiques
Recettes totales 39,93 39,87 39/86 41 41,09| 41,20| 40,49
Dépenses totales 39,75 39,67 3963 41 40,87| 40,96| 40,24
Déficit (-) ou surplus (+) 1,4 3,7 3,0 -0,] -1,8 -1,3 -1,9 -1,2
Solde apuré de la
conjoncture 1,5 3,2 2,0 -0,9 -1,7 -0,9 -1,4
Soldes des sous-secteurs

Administration centrale -0,6 10 -0)2 -2 -3,3 -2,8 -3,0 -3,4
Administrations locales 0,2 04 0|4 0 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
Sécurité sociale 1,8 24 2|7 1 1,6 1,6 1,3 2,1
Dette publique 67| 6,7 136 144 189] 195| 203

Sources:Projet de loi concernant le budget des recettee®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2011, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

e: estimations

p: projections

) Exposé introductif du projet de budget 2011, p.25.

Au total, pour2011une amélioration du solde de I'ensemble des Adstrations publiques
se dessine. Le solde passerait d'un déficit de d8%IB en 2010 a un déficit de 1,3% en
2011. Cette amelioration reflete principalement fessures de consolidation budgétaire
présentées dans le projet de budget 2011 et dasnomdre mesure une évolution de
I'emploi plus favorable qu’escompté au projet deldpet.

Ces mesures ont été initialement annoncées parelai® ministre lors de son discours

traditionnel sur I'Etat de la Nation qui a eu lieu5 mai 2010. Elles n’ont pas toutes été
incluses dans le projet de budget 2011. Le tabkeguésente les mesures qui ont été
considérées dans le projet de budget 2011 et espdians les projections de la BCL pour
I'exercice 2011. Le montant total de ces mesureshgle a 409 millions d’euros, soit 1%

du PIF. Deux remarques s'imposent. Premiérement, la diolasion passe & raison

d’environ 60% par l'augmentation de recettes (ppalement des prélévements frappant
les ménages) et pour les 40% restants par uneebdess dépenses. Le gouvernement
considere quant a lui, comme l'attestent les docusneudgétaires, que les deux tiers de la
consolidation reposent sur les dépenses et lerigstant sur les recettes. Deuxiemement,
selon les estimations de la BCL, la baisse desstisgments publics effectifs sur cette

8 Et 0,9% du PIB en 2012, car la mesure relativad@aptation des pensions aux salaires réels n'quitan
impact temporaire sur les dépenses, au courssiila année 2011.
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méme période ne se chiffrerait qu’a environ 50iomk d’euros, soit nettement moins que
les quelque 350 millions identifiés par I'Etat. Hdférence s’explique principalement par
le fait gqu’au Luxembourg, le taux de réalisatiofeefif des investissements publics reste
traditionnellement nettement inférieur au tauxiaément présenté par le gouvernement
dans le volume Il du projet de budget. La BCL acpd® a son propre calcul de ces
dépenses en fonction du taux effectif et non dw téorique et a chiffré I'effort de
consolidation en conséquence.

Tableau 5: Les mesures de consolidation budgétaimnnoncées par le gouvernement pour
'année 2011***
(en millions d’euros)

Dépenses 2011
1 Investissements publics (Administration centrale) 49
2 Réduction des frais de fonctionnement de I'Administ ration centrale 34
3 Transferts aux ménages
- ajustement des pensions aux salaires réels, 0,95% en 2011 et 0,95% en 2012 37
- suppression des allocations familiales a partir de I'age de 21 ans et modification de la politique d'attribution 33
des bourses et des préts pour universitaires
- paiement du forfait d'éducation qu'a partir de I'age de 65 ans (contre 60 actuellement) 15
- modification de la bonification d'intéréts dans le cadre des subventions pour le logement 1
4 Transferts en capitaux, y compris les subventions e n capital aux entreprises 17
Total dépenses 173
Recettes 2011
1 Nouveau taux d'imposition de 39% (imp6t sur les traitements et salaires) a partir de 83 586 euros 27
2 Hausse de I'imp06t de solidarité de 2,5% a 4% et a 6% pour revenus imposables > 300000 euros 52
3 Introduction d'un impdt de crise de 0,8% 73
4 Hausse de I'imp06t de solidarité pour entreprises de 1% (de 4,0% a 5,0%) 14
5 Réduction de droits d'enregistrement et de transcription pour I'acquisition d'habitations pers. (Béllegen Akt) 70
Total recettes 236
Impact sur le solde budgétaire de I'ensemble des Ad ___ministrations publiques 409

Sources: Discours du Premier Ministre sur I'Etat lBeNation (5 mai 2010), Projet de loi concernast |
budget des recettes et des dépenses de I'Etat’paarcice 2011,
*kx Il s'agit de I'impact net par an par rggort au scenario de base de la BCL a politique aragjge.

L’année2012 verrait le déficit repartir résolument a la hausSette évolution reflete une
augmentation de la masse salariale et de la conatommprivée inférieure a celle du PIB,
ce qui induirait un moindre dynamisme des cotisetisociales et des imp6ots indirects. Par
ailleurs, I'mp6t sur le revenu des collectivitégbsait avec retard I'impact de la crise
économique et financiere.

En ce qui concernla dette publiqueen 2009 le ratio a légérement augmenté pourtser Si

a 14,5%, suite notamment a un emprunt de 200 mdllgbeuros en faveur du Fonds du rail
et du Fonds des routes. L'exercice 2010 se caisetéit par une nouvelle émission
obligataire de I'Etat pour un montant total de 2 Qfillions d’euros incluant les deux
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nouveaux emprunts pour les Fonds précités. Le théindettement devrait de ce fait se
situer & 18,9% du PIB en 2010, a 19,5% du PIB @i 28 & 20,3% du PIB EN 2012. La
garantie financiére de trois milliards d’euros adée au groupe Dexia en 2008 a pris fin
au 30 juin 2010 a la demande méme du groupe e¢présente donc plus aucun risque
pour le niveau de la dette publique.

Le graphiqgue 1 met en évidence la détérioratiogrélate du solde de I'ensemble des
Administrations publiques pour la période 1990-200@onvient de noter que les soldes
des Administrations publiques et de I’Administratioentrale atteindraient leur niveau le
plus défavorable depuis le calcul des soldes efoonité avec le systeme SEC95. Dans ce
contexte, il s'impose de mettre en ceuvre le plupdésible le calendrier mentionné dans la
onzieme actualisation du Programme de Stabilitd ukembourg. La BCL recommande

méme un renforcement de cet objectif, pour leorai€xplicitées dans la suite de cet avis.

La stratégie de sortie de crise devrait égalemeatpdursuivie avec la mise en place de

réformes structurelles, notamment dans le doma:meéturité sociale. La réforme des

soins de santé devrait étre poursuivie et mémenagée sur le versant des dépenses. La
réforme du systeme de pension devrait quant aéakedéfinie et mise en ceuvre dans les
meilleurs délais.

Graphique 1: Soldes de I'Administration publiqueet de ses sous-secteurs
(en % du PIB)

75

6,0

4:5 /‘;_ \

-3,0 -
-4,5

S FIFLES LTI TS
e Administration publique —s— Administration centrale Administrations locales Sécurité sociale

Sources:Projet de loi concernant le budget des recetteeetdépenses de I'Etat pour I'exercice 2011, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.
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Le solde ajusté de la conjoncturgerait quant a lui négatif a raison de 1,7% du é1B
2010, ce qui consacrerait un recul significatif papport aux soldes ajustés des années
récentes. Le solde apuré du cycle s’amélioreradri mais demeurerait toujours négatif,
ce qui met en exergue le caractere structurel déétgadation des finances publiques
luxembourgeoises. Cette évolution reflete égalenentnouvelles mesures de soutien a
I'économie luxembourgeoise adoptées par le gouneene en 2010 ainsi que les mesures
de consolidation proposées dans le projet de butfijett (cf. ci-dessus). Le déficit expurgé
du cycle accuserait une nouvelle détérioration @22 pour atteindre 1,4% du PIB. Cette
dégradation principalement imputable au manqueydardisme de I'IRC, des cotisations
sociales et des imp0ts indirects.

A ce stade, il est important de souligner que legeptions de la BCL pour 2011 ne
prennent pas en considération une éventuelle plusnoins-value qui résulterait des
opérations Dexia et Fortis entreprises par le goeraent en 2008 Cette démarche est
justifiée par I'importante incertitude qui prévaupropos du signe de cette plus-value, de
son importance absolue et de son moment d’occlwereBont considérées dans les
projections les charges d'intérét dues sur I'éraisgiles obligations liées a I'opération
Fortis. Le ratio de la dette publigue luxembourgeokest estimé en fonction de ces
opérations.

Quant a I'objectif & moyen terme (OMT), celui-cég fixé par le gouvernement dans la
onziéme actualisation du Programme de Stabilitéli@e en février 2010) a 0,5% du PIB

en termes structurels. Cet objectif n’est clairetvgas en ligne avec le taux recommandé
par la Commission Européenne (calculé dans le adedravaux du Comité Economique

et Financier) a savoir un taux se situant dansitamialle de 0,75% a 1,5% du PIB. Ce taux
ne serrait pas suffisant pour préfinancer les @wfgtures de la sécurité sociale et plus
généralement pour assurer la soutenabilité a tetesefinances publiques. La BCL a

recommandé dans nombre de publications la nécebaiépter un taux plus éleve, afin

d’assurer la soutenabilité des finances publiquémng terme. Cette recommandation est
corroborée dans le présent avis par les calcuteptés dans les parties qui suivent.

° Les revenus de dividendes associés sont poupsetibel et bien pris en considération dans lefeptions
de la BCL.
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Finalement, il convient de constater que I'élaboratdes projections budgétaires
luxembourgeoises reste un exercice difficile paundraisons principales:

1. La diffusion de données intra-annuelles de financgsubliques est caractérisée par
un flagrant manque de transparence.
Comme d’autres observateurs, la BCL est confroatéa manque de transparence en
ce qui concerne l'acces aux données mensuellasnmestrielles de finances publiques.
Un acces effectif, régulier et automatique a cemdes permettrait de détecter a temps
les inflexions de la situation des finances puldgjsur le versant des recetides
statistiques reprenant I'évolution intra-annuelteefisuelle ou trimestrielle) des recettes
de I'impbt sur le Revenu des Collectivités (IRCg impot sur les traitements et
salaires et de I'lmp6t Commercial Communal (ICC)soat toujours pas disponibles
pour nombre d’institutions y compris la BCL. Il coendrait d’assurer un caractére
automatique et régulier a cet envoi de donnéesiah que le produit de I'lRC évolue
souvent de maniére peu intuitive. En témoignenamaotent les recettes au cours des
six premiers mois de 2010. Il serait souhaitablelidposer d’informations de la part du
gouvernement sur le calcul méme de I'IRC et eniqdrer sur le nombre d’années de
retard ou «lags» a appliquer pour identifier I'am@elaquelle se rapportent les impéts.
Il est tres difficile d'apprécier la dynamique desenus en provenance de I'lRC percus
au cours d'une année donnée en l'absence d'uneélatemt par «millésimes» des
recettes de I'lRCSur le versant des dépensks BCL ne dispose pas d’informations
intra-annuelles sur I'exécution des dépenses dedsf@péciaux, qui canalisent une
grande partie des dépenses de I'Etat. Les dépepsgesSes par le truchement des fonds
se caractérisant par une extréme volatilité, cemées sont strictement indispensables
pour apprécier correctement I'évolution en courandée des finances publiques et
I'exécution du budget.

Ces données revétent une importance particuligre lgaprésent contexte, puisque les
dépenses d’investissement canalisées par les fepésiaux constituent I'un des
principaux vecteurs de l'actuelle politique de rela L'IGF transmet sur demande
expresse des séries mensuelles relatives aux aépdas/’Etat central au sens strict,
mais il ne s’agit pas de données SEC95. Enfinddemées relatives aux communes ne
sont également pas disponibles sur une base imtngede. Un cadre de transmission
statistique plus performant et transparent peraietpar ailleurs a la Chambre des
Députés de mieux mener a bien sa mission de cerfit@gétaire. Ce contrble renforcé
constituerait un garde-fou contre des révisionissigues de grande ampleur, qui hous
placeraient en porte a faux par rapport a nos pairtes européens. Ce type de dérapage
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ne s’est pas encore produit au Luxembourg, masstlation prévalant dans certains
pays européens démontre la matérialité du probleme.

Enfin, le Luxembourg a en matiere de diffusion darmkes mensuelles un important
retard a combler par rapport a la (quasi-) totaléé autres pays de I'Union européenne,
ce dont témoignent périodiquement les publicatieta Commission européerifie

2. Volatilité prononcée des soldes budgétaires.
La volatilité prononcée des soldes budgétairesAdiesinistrations publiques rend plus
difficile 'analyse de ces derniers. En témoigneatamment les révisions successives
des projections des dépenses et des recettestde Die maniere plus générale, la forte
volatilité des soldes budgétaires impose le choigbjdctif a moyen terme
particulierement exigeant afin de prémunir le peagystre une violation de la valeur de
référence d’'un déficit de 3% du PIB.

La réforme de la gouvernance européenne, donticedapects pourraient déja étre mis en
ceuvre a partir de 'année 2011, prévoit déja dimédier. La derniére section du présent
avis y est consacrée.

3. Les finances publiques luxembourgeoises compareesuxa pays
limitrophes

Si la situation budgétaire semble plus favorable 'igitialement prévu dans une
perspective de court terme, la situation fondamdatdde long terme) est loin d’étre
favorable. Le Luxembourg a d’ailleurs vu sa situat se détériorer par rapport aux pays
limitrophes au cours des années récentes et la soabilité a terme des finances
publiques est tres compromise en I'absence de nbbesenesures structurelles.

Les Administrations publiques devraient accuserdéficit de I'ordre de 1,8% en 2010
selon les estimations provisoires de la BCL. Ceultés est emblématique de la
détérioration structurelle de la situation budgétdiu Luxembourg. Le déficit le plus éleve
enregistré de 1995 - soit 'année de départ dasssétatistigues SEC95 — a 2008 était
jusqu'a présent un déficit équivalent a 1,1% du,RiBregistré en 2004. Une impasse de

10 A titre d’exemple, & Malte, la Banque centraleraagcés électronique direct aux données mensuddles
toutes les lignes budgétaires (c6té recettes etndés).

19



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

1,8% constitue une incontestable contre-performancette aune, méme si ce solde est en
définitive plus favorable que le solde correspomnd@saompté au plus fort de la crise.

Le solde des Administrations publiques est pourtantindicateur particulierement peu
exigeant dans le cas spécifigue du Luxembourgsililte en effet de la somme des soldes
de 'Administration centrale, des Administratiomsédles et de la sécurité sociale. Or cette
derniere présente dans I'état actuel des chosgdadéureux excédents, qui ne sont pas
appelés a durer et devraient méme a l'avenir laigs@lace a de substantiels déficits.
Selon les estimations préliminaires de la BCL, dédent des Administrations de sécurité
sociale luxembourgeoises atteindrait 1,6% du PIB2@h0. Or ce surplus est de nature
virtuelle, car il résulte quasi intégralement dwcalége entre d’'une part les cotisations
alimentées par les frontaliers (environ 40% dultdés cotisations de pension) et d’autre
part les dépenses de pension induites par desésarents (20% des dépenses du régime
général de pension). Ce décalage est bien entgmokiéad s’atténuer au fil du temps,
comme en témoigne d’ailleurs I'accroissement obseny cours des années récentes de la
part des transferts de pensions a I'étranger, sfyp@ssée de 14% en 1995 et 16% en 2000
a 20% en 2008 selon I'IGSS. Il en résultera immaitgment une «fonte» des excédents,
qui ne sera que le prélude a I'apparition de sicptifs déficits de la sécurité sociale.

Pour cette raison, la réalité budgétaire intringédu Luxembourg est mieux rendue par les
soldes hors sécurité sociale, d’autant que ce cgderniers qui déterminent I'évolution

de la dette publique. Les excédents de la sécswmit@ale n'ont pas vocation a servir au

financement des besoins de financement de I'Admnatien centrale et des pouvoirs

locaux, puisqu’ils alimentent pour l'essentiel desserves telles que la réserve de
compensation du régime général de pension.

Comme lillustre le graphique suivant, le Luxembguyrésentait une situation budgétaire
favorable au cours de la période 2000-2008, passéntiel antérieure a la survenue de la
crise économique et financiere. Au contraire deis pays limitrophes, il se caractérisait en
effet par des excédents, tant au titre du soldeAdesinistrations publiques qu’en termes
de soldes hors sécurité sociale des mémes Adnaitiists publiques. Cette situation
enviable n’est malheureusement plus de mise, coemm&émoigne la seconde partie du
graphique, relative a I'année 2010. Le solde glalesl Administrations publiques demeure
certes significativement plus favorable qu’en Bglgi, en Allemagne ou en France.
Cependant, le solde équivalent hors sécurité snoipli est le meilleur révélateur de la
situation budgétaire intrinséque sur un plan luxemngeois, est désormais a peine plus
favorable que dans deux des pays voisins. Ce desukle (hors sécurité sociale)
accuserait en effet un déficit de quelque 3,4% Iy Sbit a peine moins qu’en Allemagne
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(3,9% du PIB) et méme en Belgique (4,4%). Ce résultateasblématique de la perte
graduelle, par le Luxembourg, de ce gage de di@biue constituent des finances
publiques saines.

Graphiques 2 et 3: Evolution des soldes des Admimiations publiques avec et hors sécurité
sociale
(en pourcentages du PIB)

Luxembourg Belgique Allemagne France

2000-2008

Luxembourg Belgique Allemagne France

2010

‘I Solde des Administrations publiques @ Idem hors sécurité sociale ‘

Sources: Eurostat (Notifications EDP d’octobre 2)1$atec.

! Certaines informations indiqueraient méme queékicii (hors sécurité sociale) de I'Allemagne p@on0
pourrait en définitive étre inférieur a ces 3,9%RIB.
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Les travaux de la Commission européenne et de ig@é/orking Group ont par ailleurs
montré — tout comme des acteurs tels que le FRICDE, I'lGSS et la BCL — que méme
les soldes hors sécurité sociale enjolivent laatibn budgétaire a moyen terme du
Luxembourg. lIs neutralisent la sécurité socialersaque cette derniere devrait alimenter
de substantiels déficits dans le futur. Le graphiguivant est particulierement instructif a
cet égard. Il met en paralléle la hausse, d'iciR@&s dépenses associees au vieillissement
— en premier lieu les pensions — et d’autre parhditateur de la soutenabilité des finances
publiques calculé par la Commission européenne.d€mier indicateur, dit «S2»,
représente I'assainissement des finances publiuesel il conviendrait de procéder dans
immédiat afin de respecter la contrainte budgétasur un horizon de temps infini
(«contrainte budgétaire intertemporellé$)Cet indicateur atteindra 0% du PIB pour un
pays ou la contrainte budgétaire intertemporelledésres et déja respectée a politique
inchangée.

Le graphique (barres bleues) montre que le Luxemngpest tres éloigné de cette situation
de neutralité intertemporelle. Il devrait méme gaer & une consolidation budgétaire de
plus de 10% du PIB afin d’assurer le respect dmidrainte budgétaire intertemporelle. A
'aune de cet indicateur global de santé budgétieréuxembourg figure dans le peloton
de queue de la zone euro, avec la Grece, I'lrlaptde’Espagne. Cette situation
particulierement peu enviable s’explique par ladaugmentation des dépenses liées au
vieillissement escomptée par I'’Ageing Working Grodpici 2060 (barre orange du
graphique).

12 Cette contrainte postule que la valeur actualis#esurplus primaires futurs — compte tenu notarhahen
co(t du vieillissement inféré par I'Ageing Worki@youp — soit égale au montant actuel de la detique.
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Graphique 4: Assainissement requis pour respectda contrainte budgétaire intertemporelle
et évolution a moyen terme des dépenses associaeseillissement»
(en pourcentages du PIB)

25

20 7

15 1

10

‘ O Ajustement neutralité intertemporelle m Codt additionnel vieillissement

Sources: Ageing Working Group, Commission europgenn

Les mécanismes a la base de cette vulnérabilitéimkasces publiques luxembourgeoises
peuvent étre illustrés plus avant au moyen de sitians effectuées par la BCL.

4. Simulations d’évolution des finances publiques a ny&n terme

Des simulations effectuées par la BCL sur la basetamment des projections de
I’Ageing Working Group (AWG) sur un horizon fini, tci 2040, mettent en exergue le
dérapage prévisible de nos finances publiques eab$ence de nouvelles mesures de
consolidation budgétaire. Elles suggérent d’ailleauque le Luxembourg dépasserait dés
2029 la valeur de référence d’'un endettement de 6834PI1B. Ces simulations postulent
pourtant une stabilité du ratio des recettes au PIB

La BCL a mis au point un instrument de projectidingi 2040, des principaux postes de
recettes et de dépenses des Administrations p@sliglies simulations integrent le cot du
vieillissement anticipé par I’Ageing Working Grodput en postulant une croissance du
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PIB se limitant & 2,2% par an de 2013 a 284tant les indicateurs de finances publiques
gue les indicateurs macro-économiques corresporsigatement a ceux des projections
macro-économiques préliminaires de la BCL sur Iimr 2010-2012. |l importe
également de souligner que le scénario d’'une @oisstendancielle de 2,2% de 2013 a
2040 n’est guére éloigné de la croissance potentidbaseline» considérée dans les
projections socio-économiques 2010-2050 du Stdten scénario basé sur une croissance
de 4% nécessiterait selon la méme étude un engildide pres de 800 000 personnes en
2060, ce qui exigerait une explosion peu réalistea@mbre de travailleurs frontaliers. Par
ailleurs, la croissance tendancielle sera pénaleles restructurations en cours du
secteur financier, par l'instauration des normesdBdll et éventuellement par divers
innovations fiscales et réglementaires (restrigtian secret bancaire ou élargissement du
champ de la directive sur les revenus d’intérét s résidents, par exemple). Enfin, la
crise a induit une importante diminution de la fation brute de capital, ce qui ne
manquera pas d’affecter négativement la capacipFatiuction.

Les autres hypotheses présidant aux projectiortsdaaillées dans I'encadré ci-joint. Une
hypothése revétira une importance particuliere dansuite du présent avis: les recettes
sont censées demeurer globalement stables parrragpoPIB. Cette hypothese sera
relachée au point suivant.

3 Les dépenses de pension sont ajustées a la baissapport a I’Ageing Working Group (AWG), car le
scénario de croissance du PIB plus prudent priél@gr la BCL se traduit par de moindres arrivées d
frontaliers, avec a la clef de moindres montansokis de pensions a moyen terme.

14 projections socio-économiques 2010-2060, BullétirStatec n°5-2010.
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Encadré: Hypothéses de base des projections de mayterme

La croissance économique postulée de 2013 a 2@#dbsrait a 2,2% I'an. Conformément

aux projections de I'Ageing Working Group (AWG), lealaire réel par employ
augmenterait quant a lui au méme rythme que layatodté, soit de 1,7 % par an, ce g

é
ui

signifie que la progression de I'emploi se stabigt & 0,5% par an. La masse salariale et

les cotisations sociales supportées par les saldeideureraient donc stables par rappor

t au

PIB. Le taux d’inflation est quant a lui supposteiatdre 2% par an de 2013 a 2040. Il est

par ailleurs en ligne avec les projections macrnéouques de la BCL de 2010 a 2012.

Les hypothéses démographiques sont de facturevestent classique et ne seront pas

évoquées en détail ici. Il convient de noter le hoarélevé d'immigrants, a savoir de 3 0
a 4 000 personnes par an. Les recettes et lessippuabliques résultent des projections
la BCL jusqu’en 2012 et des hypothéses précitgeasrtir de 2013. Toutes ces projectig

00
de
ns

sont effectuées en termes structurels. Les cyaesoiniques ne sont pas inférés sur
I’horizon de projection, les projections ne pouvsatconcevoir qu’en moyennes de cycles.

Ces recettes et dépenses sont «nettoyées» de dtindea cycles conjoncturels et d

es

mesures temporaires. L'impact du cycle n’est paséguent pas en mesure de distordre le

point de départ des projections, a savoir le stldégétaire en 2012 (une absence
neutralisation des cycles aurait affecté négativertes projections du fait de la situati
conjoncturelle escomptée pour 2012).

Sur le versant des dépenses, il est supposé quasise salariale des agents de la fonc
publique évoluera parallelement a celle du seqtéué, ce qui revient a considérer que
salaires moyens et 'emploi publics vont s’acceoit méme rythme que dans le privé t
au long de 'horizon de projection. Cela signifig¢aen vitesse de croisiére, 'emploi publ
va progresser de 0,5% par an, ce qui parait mad€stine des évolutions observées
cours des dix dernieres années. En matiere soldaldépenses de pension (régime gén
et régimes spéciaux confondus dans l'ensemble derésente section de l'avis
d’assurance maladie, d’assurance dépendance dibémeage sont censées évoluer de
méme maniere que dans le scénario de base de I'AGKR implique une nett
augmentation des dépenses primaires associéesqaates domaines, a raison de 13%
PIB de 2012. Cet impact est cependant tempéréeptaitement réservé aux prestatic
familiales. Ce poste, qui pese d’'un poids certairLaxembourg, n'est pas considéré dg

de
DN

tion
es
out
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au
éral
),
2 |a
<
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ns
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I'étude de 'AWG. Afin d’'inférer I'évolution a moyeterme de ce poste, qui représentera

environ 3% du PIB en 2012, il est supposé que lesta@tions de la Caisse Nationale (

les
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Prestations Familiales ne seront pas indexéesrayxep vertu des décisions adoptées dans

le cadre du Comité de Coordination Tripartite dila2006. Dans la méme perspective
est postulé que les autorités n’adopteront pas dsuras nouvelles en matiére

de

prestations familiales, a I'exception des mesumsonacées le 5 mai 2010. Le montant

nominal des prestations en question est par coeségelé tout au long de I'horizon de

projection. En conséquence, les prestations canelsmtes passent de 2,8% du PIB
2012 a 1,1% du PIB seulement en 2040 dans lesqpiamjs.

Sur le versant des recettes, la régle généralgu@lla se conforment le scénario comme
ci-dessous est que ces derniéres évoluent pamaéaleau PIB. C’est par exemple le cas
ce qui concerne les cotisations sociales suppopiekes actifs, puisque la masse salar
est elle-méme censée demeurer stable par rappBiBalLe principe de la proportionnalit

en

nté
en
ale

entre les recettes et le PIB souffre cependantjgeslexceptions. En premier lieu, la BCL,
a linverse du AWG, tient compte de l'incidence itioe de I'accroissement marqué des

pensions sur deux catégories de recettes, a dasaiotisations sociales supportées par

es

retraités (maladie et assurance dépendance) ehpeExds directs dont ils sont redevables.

Cet effet, qui concourt a amortir quelque peu l'aopdu vieillissement, n'est nulleme
négligeable. Il contribue en effet a améliorer ddde public primaire a raison de plus
1% du PIB de 2012 a 2040.

Un autre domaine ou le présent encadré se distidguapport de 'AWG est la prise €
compte des revenus du patrimoine — sur les résdevpsnsion notamment — et des char
d’'intérét. Le taux de rendement du patrimoine esisé atteindre 3,5% l'an. Le tal
d’intérét implicite sur la dette est également f&8,5%, en termes nominaux, tout au I¢
de I'horizon de projection. La dynamique d’évolutide la dette prend en compte u
contrainte impérative: I’Administration centraleest bien entendu pas censeé financer
déficits en puisant dans les réserves de pension.

Il convient enfin de noter que les simulations diettement prennent en compte I'exister
d’actifs de I'Etat central a la fin 2008, pour uromtant équivalant a plus de 15% du R
(notamment réserves des fonds spéciaux, de I'assiraaladie-maternité, de I'assuran
dépendance et participations de I'Etat). Ces actifisété estimés sur la base du rapj
d’activitée du Ministére des finances. lls incorpdrenotamment les actions «Forti
acquises au cceur de la crise économique et fimangéur un montant de 2500 milliof
d’euros. Les actifs des Administrations publiquestsensés s’étioler graduellement ap
2008. Ainsi, ils reviennent par hypothése a 4% dB en 2020. Cette hypothése

nt
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liquidation graduelle des actifs permet de limieerecours a I'endettement.
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Sous les hypotheses précitées, la situation budgéeoluerait comme l'indique le tableau
suivant, qui integre les mesures annoncées pardmi& Ministre le 5 mai 2010, a
'exception de la mesure relative aux frais de dépment et a l'instauration d’un impot
forfaitaire s’appliquant a certains types de s@siétLa simulation de référence résumée au
tableau montre que le ratio de recettes totalgsnanterait Iégerement sur I’horizon de
projection. Les impots directs et les cotisationsiaes seraient en effet favorisés par
'augmentation tendancielle de leur base commuoeseg compose principalement de la
masse salariale et des pensions versées. Si l& wassiale demeure par hypothese stable
par rapport au PIB, il en est bien entendu touteawtnt des pensions, qui donnent
notamment lieu au paiement de cotisations pouissiénsanté en nature et d'imp6ts sur les
traitements et salaires. Cet impact positif sur Hesettes serait cependant largement
compensé par la chute des revenus du patrimoinesufpiraient I'effet de la disparition
progressive des réserves de pension.

Les dépenses de pension augmenteraient a raiséi%edu PIB de 2012 a 2040. Les
prestations de santé et les dépenses de I'assudépemdance progresseraient pour leur
part a concurrence de 1,6 et 0,9% du PIB, respaotwnt, au cours de la méme période.
Ces augmentations, qui atteindraient au total 13j8%1B, ne seraient que partiellement
contrées par la diminution des prestations fareitigl1,7 % du PIB) et des dépenses liées
au chdmage (-0,2 %). Les autres dépenses des athatioins publiques que les transferts
sociaux sont supposées demeurer stables par rapp®MB, sauf bien entendu les charges
d’intérét, qui passeraient de 0,7% du PIB en 20Hfuélque 5,1% du PIB en 2040. Ce
résultat frappant illustre les dangers inhérentsing dynamique d’endettement non
maitrisée. Du fait de I'hypothese de rigidité absofles dépenses, le scénario de référence
donne lieu a des déficits croissants, qui excédetdargement la valeur de référence de
3% du PIB durant la majeure partie de I'’horizonpdgjection. A terme, ils seraient méme
supérieurs a 15 % du PIB. Dans ce contexte, la getblique brute consolidée (définition «
Maastricht ») progresserait de facon exponenti€lee dépasserait les 30 % du PIB en
2023 et franchirait le seuil de référence de 60% Bidés 2029, avant d’excéeder les 160%
du PIB vers la fin de I'horizon de projection. Comlifindique le tableau, les systémes de
pension (régime général et régimes spéciaux coof)nddont I'endettement devrait
atteindre plus de 100 % du PIB en 2040 et davantag®ere par la suite a politique
inchangée, constitue I'un des principaux moteurslaelynamique d’endettement. I
convient cependant de noter que les autres comigssa@s Administrations publiques — en
particulier I’Administration centrale — alimentetoégalement cette dynamique, en raison
de I'importance de leurs déficits structurels.
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Les déficits et le niveau de dette projetés de 2012040 ne constituent nullement des
prévisions au sens propre du terme, car il essenablable que les autorités réagiront avant
gu’'une telle détérioration ne se produise, a rebalonc de I'hypothese de « politique

inchangée ». La projection de référence vise simpig a illustrer les dangers inhérents a
un comportement trop attentiste au cours des phoehaannées. Il est en effet

particulierement difficile d’enrayer une dynamiqd&ndettement lorsque cette derniére
s’est amorcée. Encore convient-il de noter queptegections ne prennent pas en compte
les effets d’offre négatifs associés a la haussdadpression fiscale consécutive aux

nouvelles mesures.

Tableau 6: Evolution de la situation budgétaire deé\dministrations publiques
(en % du PIB tendanciel)

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 40,4 40,4 40,4 40,3 40,0 40,2 40,5 40,6
Impbts directs 13,3 13,2 13,2 13,3 13,5 13,6 13,8 13,9
Impdts indirects 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5
Cotisations sociales 11,9 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 12,2 12,3
Revenus d'intérét 0,8 0,9 0,9 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Autres 2,9 2,9 29 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Dépenses totales 41,8 42,4 42,7 44,5 47,1 50,3 54,1 57,6
Transferts sociaux 21,5 22,1 22,4 24,1 26,5 28,6 31,1 32,9
Investissements publics 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Rémunérations des agents 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Autres dépenses primaires 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Charges d'intérét 0,7 0,7 0,7 0,9 11 2,1 3,5 51
Déficit (-) ou surplus (+) -1,4 -2,0 -2,3 -4,2 -7,4  -10,1  -13,7 -17,0
Dette publique 20,1 21,1 21,8 26,9 35,7 69,5 112,8 163,8
Dont pensions -24,8  -242 -235 -1572 2,9 31,3 69,8 116,2

Sources: Ageing Working Group, IGSS, Statec, calBalL.

28



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

5. Simulations a moyen terme en relachant I'hypothesde stabilité des
recettes

Un scénario reposant sur la matérialisation de tsaisques, a savoir (i) une convergence
du montant des impdts sur les sociétés vers la mogeeuropéenne, (ii) un étiolement
progressif du «Tanktourismus» et (iii) des recettele TVA liées au commerce
électronique donne lieu a des résultats encore hpdums préoccupants.

Les simulations présentées au point précédent ernju’en l'absence de mesures
nouvelles, les finances publiques luxembourgeomeseront nullement soutenables, du
fait du phénomeéne de vieillissement et en raisohimeortant déficit des Administrations
publiques hors sécurité sociale mis en évidencep@nt 3 ci-dessus. Le scénario de
référence repose pourtant sur I'hypothéese d’'um r&itettes sur PIB globalement stable et
méme en légére augmentation sur I'horizon de ptiojecEn d’autres termes, ce scénario
ignore trois grandes sources de fragilité des resgtubliques, déja soulignées notamment
dans l'avis sur les finances publiques du Consepé8eur pour un Développement
Durable, publié en septembre 2008. Ces trois seuteerulnérabilité sont les suivantes:

- Les impdts directs sur les sociétés. Ces impotsefgllement I'impot sur le
revenu des collectivités, I'imp6t de solidarité rempondant et 'impot commercial
communal) représenteront selon les projections esrdconomiques préliminaires
de la BCL 4,3% du PIB en 2012. Ce ratio seraitdot§ nettement supérieur au
ratio correspondant calculé pour la zone euro €@826oit 2,5% du PIB> Cet état
de fait s’explique par I'importance du secteur fio@r au Luxembourg, qui
représente a lui seul I'essentiel des implts sardeciétés engranges par les
Administrations publiques. Or le scénario de raféeeprésenté au point précedent
postule une croissance de l'ordre de 2,2% par angqu reflete notamment
I'hypothése d’'un secteur financier moins dynamioquee par le passé. Une
convergence graduelle, vers la moyenne de la zor® du ratio d'impots directs
sur les sociétés serait par conséquent tout acdaipatible avec le scénario de
croissance privilégié.

- Les recettes de TVA découlant du commerce éleciuanien vertu du «VAT
package» approuvé par le Conseil européen en déee2db7, la perception de la
TVA liée au commerce électronique reposera surifeipe de la taxation selon le

15 Ce ratio de 2,5% a été calculé & partir de dondée8008 d’Eurostat, qui ne sont pas disponibles po
I'Espagne et la Finlande. Le ratio correspondquerséquent a la zone euro diminuée de ces deux ays
ailleurs, les chiffres relatifs a la Grece datem2005. La pondération des ratios nationaux &ff¢étuée en
fonction du poids des différents Etats dans le gitibal de la zone euro (moins 'Espagne et la [Ridég.
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lieu de résidence et non plus le lieu d’établissgnues sociétés de commerce
électronique. Le «package» prévoit une périodesitaine de 2015 a 2019, ce qui
signifie que les recettes de TVA afférentes vonmanquablement s’étioler au
cours de cette périod. Il s’agit 1a d’un enjeu particuliérement importanar ces
recettes se sont montées a 390 millions d’eura®088 selon le rapport d’activité
2009 de I'Administration de I'enregistrement et ddemaines. Ce montant
représente 1% du PIB.

- Les recettes liées au «Tanktourismus» représesgbom les estimations de la BCL
2% du PIB’. Il s’agit d’une estimation restreinte, dans lasore ou elle ne prend
en compte que la TVA et les accises sur les vatggzoduits pétroliers a des non
résidents, donc compte non tenu des taxes indirecteespondant aux ventes a ces
derniers de tabac et alcool. Pour rappel, les sadeises et droits sur le tabac et
lalcool se montent a 1,4% du PIB, dont environ%,2mputables aux non
résidents?®

Afin d’appréhender de facon globale et cohérenimpiact potentiel sur les finances

publiques de cette triple vulnérabilité, la simidat de référence commentée au point
précédent a été amendée. A rebours de I'hypothe@seabilité du rapport recettes sur PIB,
il est désormais supposé que les recettes de T\tAuiEnt du commerce électronique

disparaissent graduellement de 2015 a 2019, sekmbdalités établies dans le «VAT

package». Par ailleurs, les recettes de 2% du Riputables au Tanktourismus sont

censées disparaitre linéairement de 2013 a 2040nddeere similaire, les imp6ts directs

sur les sociétés convergent par hypothése vere@yeme de la zone euro de 2013 a 2040
(ce taux moyen est égal a 2,5% du PIB, soit 1,8%l8ude moins qu’en 2012).

1% e pays d'établissement des sociétés actives ldatismaine du commerce électronique pourra conserve
30% des recettes de TVA afférentes en 2015 et 218%, de ces recettes en 2017 et 2018 et 0% a gartir
20109.

" Cette estimation de 2% repose sur les données distitie de I'Economie et du Commerce extérieur
(volumes d’essence et de diesel vendus en 200@pgiquant les impbts afférents. Il est supposé e

du diesel routier et 69% de I'essence sont venddgsanon résidents. Ces proportions résultented’un
comparaison entre d'une part la consommation éffecte produits pétroliers par le Luxembourg eutfa
part une consommation théorique (en I'absence dtagbar les non résidents). La consommation théeri
est calculée sur la base de la consommation moymamiéte dans les pays européens de 'OCDE (ehiffe
2008 de I'Agence Internationale de I'énergie), ppligiuant cette consommation par téte au Luxembetirg
en I'ajustant a la hausse afin de tenir compte el’part du parc de véhicules utilitaires plus déweéo(pour

le diesel) et d’autre part de la densité particahi@ent importante du parc automobile au Luxembdpogr
'essence). Les statistiques relatives aux véhscutiitaires et au parc automobile sont publiéasEurostat.

18 |a part des non résidents est inférée en complEmpbsitions de I'lPCH a celles de I'TPCN.
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Le traitement de la TVA électronique souffre peuctatestations, puisqu’il découle en
droite ligne du «VAT package». Le choix de I'homzéemporel pertinent est moins
immédiat pour les deux autres prélevements. Il isonivde noter que la BCL a opté pour
un horizon relativement long, de sorte qu'elle psti susceptible d’exagérer I'incidence
négative sur les finances publiques, bien au coatrbe déclin de I'impot des sociétés et
du «Tanktourismus» pourrait en définitive s’avéyen plus rapide que ne le suggerent les
hypotheses adoptées dans le présent avis. Lestatésule la nouvelle simulation
apparaissent au tableau ci-joint.

Tableau 7: Evolution de la situation budgétaire de Administrations publiques en cas de
déclin des impbts directs sur les sociétés, de la\A électronique» et du
«Tanktourismus» (en % du PIB tendanciel)

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Impdts directs 13,3 13,1 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,1
Imp6bts indirects 11,5 11,4 10,6 9,9 9,6 9,2 8,8 8,5
Cotisations sociales 11,9 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 12,2 12,3
Revenus d'intérét 0,8 0,9 0,9 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Autres 29 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Dépenses totales 41,8 42,4 42,7 44.8 47,8 51,4 55,8 60,0
Transferts sociaux 21,5 22,1 22,4 24,1 26,5 28,6 31,1 32,9
Investissements publics 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Rémunérations des
agents 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Autres dépenses
primaires 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Charges d'intérét 0,7 0,7 0,7 11 1,7 3,2 52 7,5
Déficit (-) ou surplus (+) -1,4 -2,3 -3,5 -6,6 -10,5 -14,7 -195 -24.2
Dette publique 20,1 215 23,3 36,9 57,8 106,7 168,1 239,6
Dont pensions -24.8 -24,2 -235 -15,2 2,9 31,3 69,8 116,2

Sources: Ageing Working Group, Agence internatiertld I'Energie, Eurostat, IGSS, Statec, calculs BCL

La défaillance des trois impots précités se montéotal a 4,8% du PIB a I'horizon 2040
(1,8% du PIB pour les imp6ts sur les sociétes, dUr fa TVA électronique et 2% pour le
«Tanktourismus»). Cependant, l'incidence totale E# soldes budgétaires attendrait
quelque 7,2% en 2040, car a l'effet de déperditioect s’ajouterait I'impact de cette
derniere sur I'endettement et en conséquence sucHarges d'intérét. Ces charges se
monteraient en effet a 7,5% du PIB en 2040, cobtt® du PIB dans la simulation de
référence.
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Il est intéressant de constater que lI'impact gleballe solde se monte a 7% du PIB soit la
moitié de I'effet du vieillissement, qui se monfegant a lui a environ 16% du PIB sur la
période de référence (soit 11,3% du PIB pour leittiisement» au sens stfitet 4,4% de
charges d'intérét induites). En d'autres termeslLugembourg risque en I'absence de
mesures nouvelles d’étre confronté a deux chocsnvdigure, lincidence du
«vieillissement» étant exacerbée par diverses déjmers de recettes. La possible sinon
probable conjonction de ces deux chocs met en egelg nécessité absolue d'une
consolidation budgétaire ambitieuse et mise en eewlans les meilleurs délais. La
simulation illustrée au tableau précédent montrailldurs que le déficit des
Administrations publiques excéderait la valeur d&nmence de 3% du PIB dés 2015 a
politique inchangée. Par ailleurs, la dette brutesolidée dépasserait le seuil des 60% dés

2026 et s’accroitrait de maniere exponentiellelpauite.

La simulation illustrée au tableau précédent serdie point d’ancrage au point suivant,
consacré a la définition d’'une stratégie budgétamgropriée. Toute stratégie budgétaire se
doit d’'ailleurs d’étre empreinte de la plus grarmfedence dans une petite économie
ouverte exposée a nombre de chocs économiquediptsteth serait trés périlleux d’asseoir
une telle stratégie sur des projections qui ignorden vulnérabilité des recettes, le
vieillissement et s’étayant par ailleurs sur urxtda croissance élevé.

6. La stratégie d’assainissement recommandée par la BRC

Les simulations montrent qu’un important effort deonsolidation budgétaire s'impose.
Le gouvernement en a pris conscience, comme l'a#ela 1leme actualisation du

Programme de Stabilité. L'essentiel de l'effort pé dans cette actualisation doit
cependant encore faire I'objet de mesures concrétes mesures adoptées jusqu’a
présent ne représentant qu'un cinquieme de l'efforbtal annoncé d’ici 2014. Par

ailleurs, cet effort annoncé est lui-méme insuffisa Il ne permet pas de converger
suffisamment vite vers 'OMT et il ne garantit ndment le rétablissement de la
soutenabilité a terme des finances publiques. Unimatggie d’assainissement s'impose
d’'urgence, car une consolidation budgétaire est dfant plus douloureuse socialement
gu’elle est tardive.

Les simulations effectuées ci-dessus de méme gsiectmstats de la Commission
européenne et de nombre d’autres institutions samg appel: une consolidation budgétaire

19'Y compris la diminution tendancielle supposéeptestations familiales.
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s'impose d’'urgence au Luxembourg. Le gouvernemshtite-méme en accord avec ce
diagnostic, puisqu’il annonce dans la 11éme adatdin du Programme de Stabilité du
Luxembourg une stratégie d’assainissement pluri@lf@portant sur un cumul de 3,4% du
PIB a la fin de 2014. L’'actualisation ne spécifependant pas les mesures susceptibles
d’'induire un tel assainissement. Par ailleurs, ceniiiustre le graphique suivant, les
dispositions annoncées le 5 mai 2010 et maintedepsis lors ne représenteraient que
0,9% du PIB tendanciel a la fin de 2014 a politimehangée — c'est-a-dire en I'absence de
mesures nouvelles. Pour rappel, seul ce pourcen@a@9% a été intégré aux projections
de la BCL, les autres mesures permettant de respkabjectif d’'un assainissement de
3,4% n’étant pas connues a ce stade. Il est bitsném indispensable que ces derniéres
soient précisées au plus vite, dans une optiqueaphuelle.

Graphique 5: Mesures de consolidation projetées dara 11éme actualisation du Programme
de Stabilité du Luxembourg et mesures annoncées
(impact cumulé, en pourcentages du PIB potentielrpjeté par la BCL)

55 =
4.5 — —
35 —
2.5 —
1.5
-0.5
2011 2012 2013 2014 2015

@ Economies cumulées selon la 11éme actualisation:

@ Economies annoncées le 5 mai et maintenues

@ Trajectoire recommandée par la BCL

Sources: 14™ actualisation du Programme de Stabilité du Luxemmbp Ministére des Finances, calculs
BCL.

Note: Il n'est tenu compte que des montants d'asssement explicitement identifiés dans le tableau
«Trajectoire d’ajustement» de la page 17 de & Tactualisation, ce qui explique le plafonnement de
l'effort cumulé en 2015 dans le scénario «Econondasulées selon la I1° actualisation».
L’actualisation mentionne certes un effort additiehde 1% du PIB «a partir de 2015», sans toutefois
présenter une distribution par année de cet effort.
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La question se pose de savoir si les autoritésrpiemt se contenter de porter I'effort
d’assainissement de 0,9% du PIB a 3,4% d'ici 1a2fd14 — ce qui implique la réalisation
de nouvelles économies a raison de 2,5% du PIBn @&¢ répondre a cette question, la
BCL a intégré ces économies additionnelles de 36%cénario présenté au tableau 6, en
s’inspirant directement du phasage dans le tempaipmtans la 11eme actualisation. Il est
SUppOSé que ces économies portent exclusivemetd gersant des dépenses et n'affectent
pas les pensions. Les résultats sont pour le nmaithges, en dépit d’un solde budgétaire de
départ bien plus favorable que postulé dans la g¢lactualisation. Comme l'indique le
tableau ci-joint, le solde budgétaire structured Aeministrations publiques serait toujours
déficitaire en 2015, a raison de 0,84% du PIB.etag par conséquent bien en deca de
I'Objectif budgétaire a moyen terme (OMT) choisir gas autorités, soit un excédent
structurel de 0,5% du PIB. Pour autant que 2016ckamiisie comme «année cible» pour le
retour a 'OMT, un assainissement additionnel d&4% du PIB s’imposerait donc.
L’actualisation reconnait d'ailleurs la nécessiténdajustement de cet ordre apres 2014,
comme l'atteste la citation suivante:

«A noter que le retour a I'équilibre budgétaire nomi en 2014 implique un déficit
structurel de 0,5% du PIB. L'objectif a moyen termest donc pas atteint et des mesures
de consolidation budgétaire de I'ordre de 1% du RB termes structurels devront étre
mises en ceuvre a partir de 2015 afin de convergpidement vers I'objectif & moyen
terme».2°

Cet assainissement de 1% du PIB mentionné au Pnoggan’est nullement imputé a
l'année 2015 dans le présent avis, car il ne faltj¢t d’aucune ventilation par année,
comme l'atteste I'expressioragartir de 2015 de la phrase précédente.

20 page 17 de la $1° actualisation du Programme de Stabilité. Les #@omettent en relief le fait que le
retour a I'OMT n’est prévu qu’'en 2015 voire mémedreurement.
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Tableau 8: Evolution de la situation budgétaire degdministrations publiques: référence avec
déperdition des trois recettes et assainissement gqu au sein de la 1léme
actualisation du Programme de Stabilit¢é du Luxemborg (OMT pour 2015
soulignés en bleu), (en % du PIB tendanciel)

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Efforts de consolidation prévus a la 11éme actualis  ation

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Dépenses totales 41,3 39,9 40,1 41,8 44.4 47,6 51,7 55,5
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,6 0,6 0,8 19 3,5 55
Déficit (-) ou surplus (+) -0,8 0,3 -0,84 -3,6 -7,1 -10,9 -15,4 -19,7
Dette publique 20,1 17,5 16,9 18,3 27,5 65,2 1156 176,7
dont pensions -24.8 -24,2 -23,5 -15,2 2,9 31,3 69,8 116,2

Efforts de consolidation recommandés par la BCL

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Dépenses totales 40,6 39,0 38,1 39,5 41,7 44,7 48,5 52,0
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,5 0,2 0,1 0,9 2,2 3,9
Déficit (-) ou surplus (+) -0,1 1,2 1,15 -1,3 -4,5 -8,0 -12,2 -16,2
Dette publique 20,1 15,6 13,0 4,9 5,0 33,8 75,7 1287
dont pensions -24,8 -24,2 -23,5 -15,2 29 31,3 69,8 116,2

Sources : Ageing Working Group, Agence internatierde I'Energie, Eurostat, IGSS, actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg, Statec, tRBGL.

Note: Il est supposé que I'amélioration du solde2&12 par rapport au scénario de référence avec
triple déperdition de recettes donne lieu & uneraegtation des actifs plutét qu'a une diminution
de la dette.

La BCL considére cependant qu'a un effort additedrde 1,15% du PIB devrait s’ajouter
un supplément de 0,65% du PIB. Les autorités baoisg en guise d'objectif budgétaire a
moyen terme, un excédent de 0,5% du PIB. Or lesritég européennes considerent que
compte tenu de I'impact escompté du vieillissensemtnos dépenses publiques futures, le
Luxembourg devrait opter pour un OMT se situantes®,75 et 1,5% du PIB, ce qui
correspond a un taux central de pratiguement 1,thPoPIB. La BCL a dailleurs
régulierement recommandé de tendre vers un objedifcet ordre, bien avant la
redéfinition des OMT par les autorités européenthes.BCL considere donc que les
Administrations publiqgues devraient au total met&re ceuvre de nouvelles mesures
équivalant & 4,4% du PIB, soit 2,0% de plus quédfote que présuppose la ¥
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actualisatiorf* A rebours de ce que prévoit cette derniére, la BEhsidére que I'effort
devrait s’effectuer de facon linéaire au cours depériode 2011-2015, alors que le
Programme prévoit pour sa part un effort conceeméfin de période. La trajectoire
d’assainissement recommandée par la BCL appargjitaghique 4 ci-dessus.

En résumé, cette trajectoire impliqgue des économiesison de quelque 5,2% du PIB au
cours de la période 2011-2015, soit les 4,4% du fré&ités et I'effort déja accompli de
0,9% du PIB. Les mesures présentées jusqu’a présereprésentent que 0,9% du PIB
tendanciel, soit moins d’un cinquieme de I'effatal d’assainissement recommandé par la
BCL. A cette tranche de 0,9% s’ajoutent 2,5% du &dBitionnels, qui résulteraient de la
trajectoire d’assainissement dévoilée dans f™®4ctualisation. Il convient de noter que
ces 2,5% ne sont pour linstant guére tangibles,le&sa mesures sous-jacentes n’ont pas
encore été définies. L'adoption de telles mesures agonstituerait pas encore
I'aboutissement du processus d’assainissement haidgéar comme indiqué ci-dessus, la
consolidation correspondante ne permettrait pa®rend’aboutir en 2015 a I'objectif
officiel d'un MTO de 0,5% du PIB. Le respect dedenier objectif requiert un surcroit de
consolidation de 1,34% du PIB. Enfin, le OMT d&%,semble encore insuffisant compte
tenu, notamment, des charges futures associéesigillissement» et de la déperdition
possible et méme probable de trois types de rec€f¥A électronique, impbts des
sociétés, Tanktourismus). Un OMT de 1,15%, quiiséogalement compatible avec les
recommandations de la Commission européenne (OMie eB75 et 1,5%), serait
particulierement approprié, ce qui suppose un cémpht d’assainissement de 0,65% du
PIB. Ces différentes étapes sont illustrées auhimap 6.

2 Selon les calculs de la BCL, I'actualisation pgsnse un effort d’assainissement de 2,5% du PIB, qu
s'ajoute a I'effort cumulé de 0,9% enregistré dinade 2012 a politique inchangée. L’effort toterait donc
égal a 4,4+0,9% du PIB, soit a 5,3% du PIB.
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Graphique 6: Des mesures de consolidation du 5 ma&010 (0,9% du PIB) a [l'effort
recommandé par la BCL (5,3% du PIB) — période 2014 2015
(en pourcentages du PIB)

5 0.65
4 1.34
3
5 2.45
1 i

0.9
0

o Efforts requis pour atteindre MTO de 1,15% en 2015
O Efforts requis pour atteindre MTO de 0,5% en 2015
o Efforts additionnels préws 11éme actualisation

@ Mesures 5 mai 2010

Sources: 19™actualisation du Programme de Stabilité, projetdelget 2011, Statec, calculs BCL.

Un autre constat livré par le tableau est que r@é&die de consolidation prévue dans la
11°™ actualisation n'est pas compatible avec la sobittéa & terme des finances
publiques en I'absence de nouvelles mesures daghsnbaine des pensions. La trajectoire
de consolidation a court terme recommandée paCla l&re de meilleurs résultats sur un
horizon de moyen terme mais méme dans ce cas,deitement croissant se manifeste a
partir de 2025. Cette puissante dynamique d'enuetté refléte pour I'essentiel la
croissance tendanciellement tres soutenue des sEpda pension.

La trajectoire d’assainissement a court terme recantée par la BCL, qui suppose un
assainissement cumulé additionnel équivalent aggee#,4%” du PIB d'ici 2015 par

rapport a une situation a politique inchangée, diaitleurs impérativement s’accompagner
d'une réforme de ce type. Cette derniére pourraoser sur une modulation de
'ajustement des pensions aux salaires réels, seraugmentation du taux effectif voire
méme du taux légal de départ a la retraite, sutraitement plus strict des périodes
assimilées ou encore sur une combinaison de diem@sures. Enfin, la réduction des

22 Soit les 5,3% du PIB illustrés au graphique 6 md@s 0,9% correspondants aux mesures déja ingguée
projet de budget 2011.
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transferts pourrait s’opérer dans d’autres domateda sécurité sociale que les seules
pensions, par exemple I'assurance maladie-maternité

Le graphique ci-dessous illustre clairement lesitegrd’'une politique de consolidation
proactive et assise sur une perspective pluriaterdst point de départ de I'établissement
du graphique est la simulation illustrée au tabl@atlirois stratégies sont ensuite mises en
ceuvre afin d’éviter tout endettement supérieur % 3 PIB au cours de I'horizon de
projection?® La courbe bleue du graphique rend compte d'unatégfie passive
d’assainissement, caractérisée par un comporteqmeydpe» d’'autorités qui ne procedent
a un assainissement budgétaire que lorsque ledatmlettement excéde un seuil de 30%
du PIB au cours de I'année courante. Cet assamessese limite par ailleurs a ramener ce
ratio d’endettement & 30% du PIB, ni plus ni moiha deuxieme stratégie, illustrée par la
droite rose, constitue I'opposé de la premiérendee second cas de figure, les autorités
ne se contentent pas d'attendre que les problemeawmatérialisent avant d'agir. Elles
mettent immédiatement en ceuvre une consolidatioigéiaire permettant de garantir que
le ratio d’endettement demeure inférieur a 30% tRI ur tout I’horizon de projection.
Comme l'indique le graphique, la premiere stratégiposant sur un assainissement «de la
derniere minute», nécessite a terme une réductierdépenses et/ou une augmentation des
recettes de quelque 17% du PIB. En revanche, liassament «immédiat» se limiterait a
8% du PIB, soit 9% du PIB de moins que sous ld&gra passive. Un assainissement tardif
équivaut donc a un assainissement massif, beaygosgodteux en termes sociaux. C’est
la raison pour laquelle la BCL recommande de fagmurrente la mise en ceuvre d’'une
consolidation précoce, qui anticipe les dérapagegdtaires afin d’enrayer a la base toute
dynamique d’endettement.

La troisiéme stratégie revient a mettre en ceuvrpagallele un assainissement immeédiat
des finances publiques et une réforme dans le dmmdé la sécurité sociale. A titre
illustratif, il est supposé que I'ajustement desgiens aux salaires réels sera suspendu tout
au long de I'horizon de projections. Dans ce cassainissement immeédiat peut se limiter
a 5,4% du PIB, avec bien entendu un effort addigbrdans le domaine de la sécurité
sociale. Cette derniere stratégie, illustrée padrdte jaune, est conceptuellement assez
proche de la stratégie de consolidation recommapdééa BCL, qui repose sur I'objectif

2 e choix d'un seuil de 30% est guidé notammentya étude des économistes américains Reinhart et
Rogoff publiée en 2009, selon lesquels la croissamonomique médiane des pays dont la dette pebéisiu
inférieure & 30% du PIB tend a excéder de 1% lssaoce des pays présentant une dette située3énete
60%. Cette « prime a la rigueur » s’établirait mé&m2% par rapport aux nations qui ont laissé leted
publique dériver au-dela du seuil des 90% du PIB.

38



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

d’un excédent structurel des Administrations pulgde 1,15% du PIB en 2015 et sur la

mise en ceuvre conjointe de réformes structureida décurité sociafé.

Graphique 7: Stratégies d’assainissement: les méeis d’'une politique proactive
(effort cumulé de consolidation requis, en % du M)
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Stratégie passive: action quand la dette dépasse 30% du PIB
- Stratégie proactive: assainissement immédiat
Stratégie proactive avec suspension de l'ajustement des pensions aux salaires réels

SourcesAgeing Working Group, Agence internationale de &Hje, Eurostat, IGSS, actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg, Statec, taBGL.

La nécessité d’'un important effort de consolidajidus important encore qu’au sein de la
11°™ actualisation du Programme de Stabilité étantliétal reste a déterminer la
composition de cet effort de consolidation. Comare le verra ci-dessous, la BCL
considere que cet ajustement ne peut s’effectuersgu le versant des dépenses, ce qui
renforce encore la pertinence de réformes strutgarelans le domaine de la sécurité

sociale.

2| est d'ailleurs assez frappant de constaterlguaontant de I'assainissement immédiat d’une ptles
efforts additionnels requis dans le cadre de Eé&gie «OMT de 1,15% en 2015» sont assez prochagjic
illustre le bien-fondé de 'OMT choisi.
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7. Il convient d’éviter une augmentation de la pressio fiscale

Il nest pas judicieux d’asseoir I'effort d’ajusteent des finances publiques sur une
augmentation de la pression fiscale. De surcro®, taux d’affiche de I'impot sur les
sociétés figure parmi les plus élevés de I'Unionr@peenne et déforce le Luxembourg
par rapport a la quasi-totalité des autres placamsahciéres. Enfin, une étude de la
Commission européenne met en exergue une fiscdligh plus favorable a I'endettement
gu'aux augmentations de capital. Un alourdissemenhe la pression fiscale affecterait
négativement la compétitivite¢ de I'économie luxerabgeoise, qui s’est constamment
détériorée au cours de la derniere décennie. En ¢&gne notamment le manque de
dynamisme de lindustrie manufacturiére. La stakéi du cadre fiscal constitue par
ailleurs un atout de taille pour le Luxembourg, gliimporte de conserver dans le futur.

Il n'est guere recommandable de baser la stratédgieonsolidation budgétaire sur des
hausses d’'imp6ts, qui menaceraient une compéditidéja bien compromise et qui se
heurteraient a d'importants effets de volume — isalt une diminution de la base taxable
— au sein d’'une petite économie ouverte telle gueukembourg. Les points qui précédent
ont par ailleurs montré que diverses recettes léscaont extrémement vulnérables, en
premier lieu la TVA dite électronique, I'imp6t slerrevenu des collectivités et les recettes
induites par le «Tanktourismus».

Le graphique ci-dessous montre que la marge de maeaest également trés circonscrite
en ce qui concerne la fiscalité et la parafiscaiié les personnes physiques. La pression
fiscale pesant sur les salariés est plus importgoie communément admis, comme
'indique le graphique. Ce dernier a été établiréférence a un couple dont le revenu
imposable total se monte a 100 000 euros par aguliceorrespond a un co(t salarial pour
'entreprise de 133 000 euros. Il est supposé gsesélaires représentent l'intégralité du
revenu de ces salariés. L'impact des mesures aéasrgar le Premier Ministre le 5 mai
2010 est par ailleurs pris en compte, notammentplit de crise de 0,8%, un impét de
solidarité de 4% et I'introduction du taux unique lthssurance accident de 1,25% a partir
du ler janvier 201%. La hausse des cotisations pour soins de santétare prévue pour
janvier 2011 est également considérée. A notedepianpdts indirects ne sont pas pris en
compte dans les calculs de pression fiscale ibgstu graphique.

% A comparer & un minimum de 0,45% dans les banguesssimilés et un maximum de 6% pour les
entreprises de toiture avant [€ janvier 2011.
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Graphique 8: Pression fiscale pour un couple ave@venu imposable de 100 000 EUR
(en % du co0t salarial)
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Sources: Administration des contributions directezdculs BCL.

Apres déduction des cotisations sociales suppopaetes employeurs et les employés et
de I'imp6t sur les traitements et salaires (IT8)sdlaire net ne se monte qu’'a 58 % du co(t
salarial pour I'employeur. La taxation marginalet elus élevée encore, du fait de la
progressivité du taux de taxation a I'l'TS. Parrsi 100 derniers euros pergus par le couple
précédemment mentionné (revenu marginal brut),ssddl euros sont effectivement
empochés par le ménage (revenu marginal net), iceegient a dire que I'Etat accapare
'essentiel de cette tranche additionnelle de ravéa proportion des salaires nets serait
bien entendu encore moins élevée pour des revamésisurs au revenu imposable de
100 000 euros considéré au graphique.

Les marges de manceuvre sont tout aussi circorsetiteee qui concerne les impoéts dont
sont redevables les sociétés. Le taux d'affiche idg®ts directs sur les sociétés, qui
regroupent I'imp6t sur le revenu des collectivités,préléevement de solidarité sur ces
derniers et I'inmp6t commercial communal, s'étalaituellement a 28,59% de la base
imposableé®® Parmi les mesures annoncées le 5 mai 2010 figemenclant une

augmentation de 4 a 5% a partir de janvier 2011satte que le taux effectif passera de

% Du moins sur le territoire de la ville de LuxembguCe taux varie quelque peu d’'une commune arbaut
en fonction du taux de I'impdt commercial communal.
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28,59% a 28,80%. Or a cette aune le Luxembourgs®are défavorablement a nombre
de pays étrangers, comme l'indique le graphigueasii

Graphique 9: Taux d'affiche des imp0ts sur les siétés en 2010
(en pourcentages)
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Source: KPMG (2010), «<KPMG’s Corpomatand Indirect Tax Survey 2010», Luxemboegix
établis au moment de la publication et susceptitlegoir changé depuis lors.

Le Luxembourg est 1e®7 pays de I'Union européenne en termes de tauxicheff. La
taxation est certes moins lourde que dans les yaigins, mais elle est plus pénalisante
que dans la quasi-totalité des autres Etats mendbiiess exceptions pres, a savoir Malte,
I'ltalie et 'Espagne. Le taux de taxation médensein de I'Union européenne est 25%,
soit prés de 4% de moins qu'au Luxembourg. De sitrcle Luxembourg accuse un
désavantage compétitif systématique par rapporesa pglaces financiéres concurrentes
telles que les iles anglo-normandes, Singapo@uisse ou le Royaume-Uni.

2" KPMG (2010),«KPMG'’s Corporate and Indirect Tax Survey 201Dexembourg.
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Il serait d'ailleurs particulierement malvenu d’ldécaper notre secteur financier dans la
foulée immédiate de la crise économique et finaacieompte tenu notamment des défis
auxquels devra faire face ce secteur dans les amuéeviennent (restructuration, Basel
lll, innovations en matiére de régulation ou éveh@ment harmonisation accrue de la
fiscalite).

En outre, la taxation des entreprises affecte égaie le secteur non financier, qui est loin
d’avoir fait montre d’'un grand dynamisme au coues dannées récentes, en raison
notamment d’'une compétitivité-colts dont I'évolatio’est plus du tout maitrisée (voir les

graphigues 10 a 12).

Graphique 10: Evolution du co(t salarial unitaire nominal depuis 2000
(Indices 2000=100)
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Source: Eurostat.
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Graphiques 11 et 12: Evolution de la valeur ajoutéen volume (indices 1995=100) et
part de I'industrie manufacturiére dans le PIB (en%)
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Sources: Statec, calculs BCL.

Le solde courant luxembourgeois est certes denfedgment excédentaire en dépit des
dérapages du codt salarial unitaire. Le contrastie ¢évolution du colt salarial unitaire et
les soldes de la balance courant ne constitue dapegu’un paradoxe apparent. La bonne
tenue de la balance des paiements est en effeusumputable aux services financiers,
dont le plantureux excédent dissimule une réatigomtournable, a savoir une balance
commerciale résolument déficitaire et une diminutiendancielle de la part de I'industrie

manufacturiére dans notre économie.
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Graphique 13: Structure de la balance courante e2009 (soldes en % du PIB) et part de
I'industrie manufacturiére dans la valeur ajoutée
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Sources: Statec et BCL.

Dans ce contexte d’'une compétitivité dégradée, ugembourg ne peut se permettre
d’augmenter la fiscalité des entreprises ou desages |l importe en particulier d’assurer
le financement de la sécurité sociale en mettanteenre les réformes structurelles qui
s’imposent et non en recourant a une hausse destemts sociales. Une telle hausse
serait considérable a terme en l'absence de réfre® qui accentueraient encore les
dérapages des colts salariaux unitaires et parde®nséquence la désindustrialisation
accélérée du Luxembourg.

Une plus forte taxation du capital n’est pas daag@&tappropriée en raison notamment des
importants effets de volume dans ce domaine, de sprune augmentation des taux de
taxation ne se traduit pas nécessairement paredetes additionnelles, bien au contraire.
Par ailleurs, dans une récente étude sur la fiaati Europ®, la Commission européenne
montre que le Luxembourg est I'un des pays de Bdnou la fiscalité est la plus
distordante du point de vue du financement desfwa)investissement. Le Luxembourg
figure d’ailleurs parmi le tiers d’Etats membreslettaux de taxation marginale effective
du financement par capital est le plus élevé. Qg &st par ailleurs beaucoup plus élevé

% Commission européenne (2018)onitoring tax revenues and tax reforms in EU MenfBtates 2010»,
European Economy 6-2010.
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que dans I'un des pays voisins, la Belgiguen tel biais fiscal encourage les entreprises a
financer leurs projets par I'endettement plutbt gae le biais d’augmentations de capital,
ce qui est problématique tant du point de vue éor@nomique qu’en termes de stabilité
financiére. Il serait malvenu d'accroitre ce bi&is pénalisant encore davantage ces
dernieres.

Graphique 14: Taux effectifs marginaux de taxationdes investissements financés par

augmentations de capital et par recours a I'endettaent
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Source: Commission européenne (2010), «Monitorengrevenues and tax reforms in EU Member States
2010», European Economy 6-2010.

Pour les diverses raisons mentionnées supra, iressament budgétaire recommandé — et
méme chiffré — au point 6 ne peut reposer sur uesse de la pression fiscale. Il doit

s’effectuer sur le versant des dépenses, d’auta@togs derniéres sont tres éleveées en
comparaison internationale et tendent de surcr@itgmenter bien plus rapidement que

dans les pays limitrophes ou dans la zone euro.

2 e taux trés bas de taxation marginale effectivéimhncement par augmentation de capital en Beégest

le résultat du régime d'intéréts notionnel prévaldans ce pays. En vertu de ce régime, les verdsnden
dividendes peuvent sous certaines conditions &driits du revenu imposable, & l'instar des versésnen
d'intérét.
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8. Il est impératif de maitriser les dépenses

La marge de manceuvre étant insignifiante sur le s@nt fiscal, le Luxembourg doit
impérativement maitriser les dépenses de ses aditnations publiques. Une analyse des
dépenses en niveau révele que ces dernieres semt pius élevées que dans les autres
pays de la zone euro. Elles tendent par ailleurgradoxalement, a augmenter tres
rapidement en comparaison internationale. Une norrde dépenses plus stricte et mieux
définie s'impose dans un tel contexte.

Le graphique ci-dessous a été établi sur la bastatistiques d’Eurostat relatives a I'année
2008. Les dépenses par catégorie fonctionnelle CDfassification of the Functions of
Government) y apparaissent en euros par téte ddmabiElles sont bien plus pertinentes
gue les habituels ratios de dépenses en pourcentagelB. Le PIB luxembourgeois étant
élevé en comparaison internationale, il biaise ab&asse les ratios exprimés en
pourcentages du PIB. Par ailleurs, les ratios geermges au PIB incitent & surestimer la
capacité de résistance de I'économie luxembourgebes dépenses étant assez rigides en
montants absolus, notamment les rémunérations domeel et les transferts sociaux, elles
demeureraient a un niveau élevé par téte d’habitemhe en cas de stagnation, voire de
réduction du PIB. Il en résulterait une brusquegpession des ratios de dépenses exprimés
relativement au PIB. Le Luxembourg a d’ailleurp@&xmenté ce scénario de 2008 a 2009.
Les années de forte croissance antérieures a 200&ro effet incité les autorités
luxembourgeoises a maintenir les dépenses a urawigkeve, avec a la clef une nette
augmentation du ratio des dépenses au PIB en 2@08teut en 2009.

Les chiffres du graphique ont subi deux correcti@us donnent lieu & un ajustement a la
baisse des dépenses luxembourgeoises estiméesle@@yes sont tout d’abord calculées
en parités de pouvoir d’achat, afin de neutraligercolt de la vie plus élevé au
Luxembourg. En outre, les transferts sociaux e@sod I'étranger ont été extraits des
dépenses. En dépit de cette double correctioppiduait que les dépenses par habitant des
Administrations publiques luxembourgeoises atteigrenviron le double de la moyenne
correspondante de la zone euro, a savoir pres @®@4uros, contre 12 800 pour la zone
euro et 11 800 pour I'Union européenne dans soemeble. Les dépenses de protection
sociale sont particulierement élevées. Mais la rdisprtion entre les dépenses
luxembourgeoises et celles de la zone euro affeates les catégories de dépenses, sans la
moindre exception.
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Ces données montrent a I'évidence que l'effort @esolidation doit en priorité porter sur
le volet des dépenses.

Graphique 15: Dépenses des Administrations publiguee
(euros par habitant et par an en 2008, en paritésedpouvoir d’achat et aprés
correction pour transferts sociaux exportés)
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Sources: Eurostat, IGSS et calculs BCL.

Ce constat prévaut d'autant plus qu’en dépit de ieyportance en niveau absolu, les
dépenses courantes enregistrent au Luxembourgrageepsion bien plus élevée que dans
les pays limitrophes ou dans la zone euro, comimdidjue le graphique ci-dessous. Le
graphigue ne révele pas la moindre exception &gatd. La progression moyenne des
dépenses courantes sur la période 2001-2009 atgités de 8% I'an au Luxembourg, soit
le double de la moyenne de la zone euro.

La dérive des dépenses ne s’est pas ralentie as des années récentes, bien au contraire.
Selon les plus récents comptes nationaux, diffeseectobre par le Statec, les dépenses
courantes des Administrations publiques se seraeatues de quelque 9,7% en 2009.
Cette évolution est certes en partie attribuabie éise, mais le role de cette derniére ne
peut étre surestimé. Méme abstraction faite desrs&gs du Fonds pour 'emploi, qui sont
particulierement exposées aux cycles économiques, dépenses courantes des
Administrations publiques auraient progressé déo%d 2009. Par ailleurs, selon le projet
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de budget 2011, les dépenses totales des Admtiasgubliques se seraient accrues de
prés de 7% en 2018.

Graphique 16: Progression nominale des dépenses cantes des Administrations publiques
(en pourcentages)
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Sources: Statec, Eurostat.

Le Luxembourg doit d'urgence endiguer cette augat@nt insoutenablement forte des
dépenses. Il importe de faire preuve de rigueur enémpériode de forte croissance des
recettes, car la pérennité d’une croissance soetéesi recettes n’est nullement assurée.

% Les dépenses courantes n'ont pu étre isolées fdatedonnées suffisamment détaillées sur les
Administrations locales.
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9. Réforme de la gouvernance au niveau européen

Le Groupe Van Rompuy et la Commission européennémésenté leurs propositions en
la matiere. Mises en ceuvre, elles influenceraientedtement le cadre budgétaire
luxembourgeois, notamment en ce qui concerne leecalrier d’élaboration des budgets,
le cadre institutionnel présidant a la politique ldgétaire et la nécessaire transparence.

Un groupe de travail, présidé par le Président dos€il européen Herman van Rompuy,
est chargé depuis mars 2010 de proposer un nowashe de gouvernance, comprenant
notamment un renforcement du Pacte de Stabilitke é@roissance (PSC). Le Groupe van
Rompuy a remis un rapport le 21 octobre 2010. Len@ission a quant a elle publié ses
propositions détaillées en la matiére le 29 septerdd10.

Ces propositions pourraient avoir un impact diregt divers aspects de la politique
budgétaire luxembourgeoise. Trois €léments mérngarticulierement d’étre soulignés.

En premier lieu, la réforme de la gouvernance emés prévoit I'instauration d’'un
«semestre européen». Les Etats membres devrarmeettre leurs programmes de stabilité
et de convergence dés le printemps. Ces progranjuses,'a présent publiés en automne,
comprendraient notamment les grandes lignes detpdgy budget de I'année suivante, y
compris les mesures envisagées. L’évaluation degrgmmes par les institutions
européennes serait des lors disponible avant lissaiment du projet de budget, les Etats
membres devant tenir compte de cette dernierederbélaboration du budget et méme
expliquer d’éventuels écarts par rapport a I'éviadua Le «semestre européen» permettrait
en outre d’assurer une meilleure coordination eleealifférentes politiques des autorités.
Ainsi, les Programmes nationaux de réforme et lesg®@mmes de Stabilité ou de
Convergence seraient présentés de concert, ceeguefirait de favoriser les synergies
entre la politique budgétaire d’une part et lesures structurelles de politigue économique
d’autres part.

En second lieu, la Commission et le groupe Van Rgmgoulignent I'importance des
cadres budgétaires nationaux, qui constituentldaitompléments au cadre multilatéral de
surveillance budgétaire au niveau européen. #@sgent méme l'instauration d’exigences
minimales en ce qui concerne notamment les projestmacroéconomiques servant a
I'élaboration des budgets ou encore les normes éiaitgs numériques — des normes de
dépenses par exemple. Le groupe de travail memti@galement explicitement l'intérét
d’instances budgétaires indépendantes, commestiiu’extrait suivant«the Task Force
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recommends the use or setting up of public ingiitst or bodies to provide independent
analysis, assessment and forecasts on domestial faicy matters as a way to
reinforcing fiscal governance and ensuring longatersustainability.» Ces instances
indépendantes ne reléveraient cependant pas dgmegs minimales. Il s’agirait plutot de
standards non contraignants.

Le BCL plaide depuis de nombreuses années pouablissement au Luxembourg
d’instances indépendantes de suivi de la situdtiaigétaire, également chargée d’émettre
des recommandations en la matiére. Le rapport pgrde travail Van Rompuy confirme
le bien-fondé de ce type d’approche.

La BCL avait par ailleurs, dans son avis sur lejgirade budget 2010, recommandeée
l'instauration d’une norme budgétaire d’encadrented dépenses. La BCL plaidait alors
pour une norme de dépenses, s'appliquant a uni& ghtis large que le seul Etat central,
idéalement I'ensemble des Administrations publigetggortant sur un horizon temporel de
I'ordre de cing ans. Les taux de croissance q@ngaux des dépenses devaient selon cette
proposition étre déterminés sur la base d’'un sa@maudent et contraignant en matiere
d’évolution des recettes, les éventuels excédeatsedettes enregistrés ex post étant
affectés a des réserves. Or le groupe Van Rompufgi@aux normes de dépenses le statut
d’exigence minimale. Enfin, la Commission europé&emnelle aussi recommandé le 29
septembre I'adoption d’'une norme explicite de dépsrdans le cadre du «volet préventif»
du PSC. En vertu de cette norme, la progressiendépenses ne pourrait excédar «
prudent medium-term rate of growth of GBPet devrait méme se situer bien en deca du
ce taux «prudent» de croissance du PIB tant quxeltif budgétaire & moyen terme n’est
pas respecté.

Un troisiéme aspect susceptible d’avoir des ret@wbdirectes sur le cadre budgétaire
national est mentionné dans I'un des documentaiséf le 29 septembre 2010 par la
Commission européenne. La Commission y demande plue grande transparence
budgétaire, ce qui revét une résonnance partieuliiens le contexte luxembourgeois:
«National authorities must also guarantee the traarspcy of the budget process by
providing detailed information on the existing exbudgetary funds, tax expenditures and
contingent liabilities. Comme I'a souligné la BCL dans divers avis sssidg, des

informations sur I'exécution des programmes de depe des fonds spéciaux et sur le

31 sauf lorsque le solde structurel des Administretipubliques est significativement plus favorahle q
I'objectif budgétaire a moyen terme ou lorsquedésapages de dépenses sont compensés par dessmesure
discrétionnaires sur le versant des recettes.
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perception des impoOts — en particulier I'imp6t coemolal communal — s’imposent

particulierement au Luxembourg. Le manque de parece prévalant actuellement, en
dépit d'efforts réels tels que I'existence du vodurhl du projet de budget, complique

grandement tout exercice de projection budgétairem@me de suivi de la situation

budgétaire intra-annuelle.
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