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1. Les grandes lignes du projet de budget 2009

Les grandes lignes du projet de budget 2009 sontlgsées, comme les années
précédentes, par le passage de la présentationiticahelle vers une version consolidée
par la BCL du budget de I'Etat. Pour la premiere iy le projet de budget présente
simultanément 'optique budgétaire traditionnelle €optigue SEC 95, ce qui constitue

un indéniable atout. La BCL ne peut que saluer eefirésentation.

Le tableau 1 présente des chiffres-clefs du pagebudget 2009 de I'Etat central au sens
strict. Cette présentation traditionnelle integua @dépenses de I'Etat central les dotations
aux Fonds spéciaux et a certains établissementepuad non les dépenses effectives ou
programmeées de ces fonds et établissements.

Tableau 1: Projet de budget 2009 de I'Etat centr&y
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Projet de Progression | Progression
C;’(’;E)p?te VC)Btlédg()e(t)S budget 2008-2009 | 2007-2008
2009 en % en %

Budget courant

Recettes 8 657,2 83554 8 968,7 7,3 3,6

Dépenses 7 289,6 7631,3 8107,1 6,2 11,2

Solde 1367,6 724,1 861,6 - -
Budget en capital

Recettes 78,6 82,6 88,2 6,8 12,2

Dépenses 14446 827,2 936,6 13,2 -35,2

Solde - 1 366,0 - 744,6 - 848,4 - -
Budget total

Recettes 8 735,7 8 438,0 9 056,9 7.3 3,7

Dépenses 8734,2 8 458,5 9043,8 6,9 3,5

Solde 1,6 - 20,5 13,2 - -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedestdépenses de I'Etat pour I'exercice 2009,
Ministére des Finances, p.26.
@) Selon la Comptabilité de I'Etat luxembourgeois $aus strict)

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les dépersesl’Etat central au sens strict

progresseraient de 6,9% en 2009, ce qui constitueree déceélération par rapport a

I'évolution moyenne des dépenses observées cesdangjeres années, mais tout de méme
une accélération par rapport aux deux derniere®emnlLes recettes augmenteraient
davantage que les dépenses, de sorte que le solfetat central au sens strict passerait
d’'un déficit de 20,5 millions d’euros en 2008 alager excédent de quelque 13 millions
'année suivante. Ces chiffres doivent néanmoing @terprétés avec une certaine
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prudence. La base de comparaison, a savoir le b28g8, est en effet inappropriée car les
réalisations budgétaires affichent habituellememé¢ wmette divergence par rapport aux
budgets définitifs. C’est la raison pour laqueHeBICL privilégie I'examen des évolutions
sur deux ans, en l'occurrence de 2007 a 2009. bemébs du projet de budget 2009
compareées a celles de 2007, qui sont en effetagdua compte provisoire, constituent un
ancrage de comparaison raisonnablement stablelaSériode 2007-2009, soit en deux
ans, les dépenses totales de I'Etat central nergssgraient que de 3,5% selon la
présentation traditionnelle. Une telle augmentagerait inférieure a l'inflation anticipée
sur I'horizon précité de deux ans, de sorte queldgenses diminueraient en termes réels.

La progression de 3,5% ne rend cependant pas cameptévolution fondamentale des
dépenses. Jusqu’a présent, la BCL affinait les risggereprises au tableau 1, en prenant en
considération les dépenses programmées des fordmsp et de certains établissements
publics en lieu et place des dotations de I'Etatred & ces fonds et établissements, ce qui
constitue un des principaux apports de la comptélgliropéenne SEC 95.

Cette année, pour la premiere fois, le gouverneraeptésenté simultanément les trois
volumes du projet de budget 2009, a savoir le pagebudget proprement dit (volume 1),
le volume Il renfermant le programme pluriannued dépenses en capital, et le volume Il
qui se rapporte au cadre européen de la politiqagdtaire. Cette présentation simultanée
sous la forme d’un triptyque avait au demeuranté&témmandée par la BCL dans son avis
sur le projet de budget 2008. Si a premiére vigerhble peu utile de pasgar toutes les
étapesde la présentation traditionnelle vers une versiomsolidée du budget de I'Etat, il
reste tout de méme important d’exécuter cet exerc@elui-ci permet de poursuivre une
analyse cohérente de I'évolution réelle des déperesdacilite I'interprétation globale des
finances publiques.

Le tableau 2 offre un apercu des chiffres-clefatisl a une version simplifiée du compte
SEC 98.

! Version simplifiée, présentée dans cet avis, istmsiniquement a incorporer aux dépenses de |{etatral
les dépenses programmées des fonds spéciaux ertdins établissements publics en lieu et place des
dotations de I'Etat central aux mémes entités.
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Tableau 2: Version consolidée des opérations budgétes de I'Etat central
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

2007 2009 Croissance
2007-09
DEPENSES
1. Dépenses figurant au projet de budget 2009 8650,7 8984,6
2. Transferts de I'Etat aux fonds (-) -2124,7 -1684,2
3. Dépenses programmeées des fonds 24152 2934.8
4. Dépenses des établissements publics / fondations 269,0 355,8
5. Dépenses totales de I'Etat consolidé (= 1.+2.+3.) 9210,1 10591,0 +15,0
RECETTES
1. Recettes figurant au projet de budget 2009 8815,8 9056,9
2. Recettes des fonds 4135 465,8
3. Recettes des établissements publics / fondations 150,9 167,5
4. Autres recettes 118,1 188,0
5. Recettes totales de I'Etat consolidé (= 1.+2.+3.) 9498,3 9878,2 +4,1
SOLDE TOTAL DE L'ETAT CONSOLIDE 288 -713
Solde de I'Etat consolidé en % du PIB +0,8 -1,8

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour I'exercice 2009,
Ministére des Finances, calculs de la BCL

Note : Les résultats repris au tableau partenttdgadthése que les dépenses programmées pour 206®rtls pour
I'emploi, du Fonds des pensions, du Fonds Commdeddotation Financiére, des Fonds d’'investisseraedes
établissements publics seront intégralement exéswga 2008. Il est en revanche supposé que lesnsEpdes
autres fonds seront exécutées a raison de 85% Gh Ed outre, les dépenses en capital des fondgafig au
tableau ont été ajustées afin de prendre en cofegtanation par la BCL de I'incidence sur les istissements
effectués par le truchement du Fonds de garantie@ décision d’Eurostat de février 2004 relative partenariats
public-privé. Les dépenses de I'Etat central ais strict relatives a 2007 différent des chiffresrespondants du
tableau 1, car les dépenses en capital ont étiggéesrafin d’apurer I'incidence de la dotation dmontant total
de 28,55 millions d’octroi de crédit aux et pagatiions dans les entreprises et institutions firkgies ainsi que
celles a I'étranger, et des amortissements exaeptle de 55 millions de la dette publique. Tandis gour 2009,
ces corrections s’élévent a 14,1 millions d’eurosrgda dotation, et 45 millions pour la dette pgbé.

Le tableau 2 indique qu’en 2009 les dépenses progeges des fonds spéciaux et assimilés
seraient pratiquement deux fois plus élevées quddtations de I'Etat central au sens strict
en faveur de ces méme fonds.

Selon le projet de budget, les dépenses totaled'Edat central au sens strict ne
progresseraient que de 3,5% sur la période 2009;200moins apres apurement des deux
transactions exceptionnelfetes dépenses totales de I'Etat consolidé s'aaieft quant

2 En 2007, és dépenses en capital ont été corrigées afin iapincidence de la dotation d’un montant total 28,55
millions d’octroi de crédit aux et participationsrt les entreprises et institutions financieresiajue celles a
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a elles de 15% sur la méme période de deux ang ersdron 7,5% par an en moyenne —
sous l'effet d’'une croissance trés soutenue deerd&s programmées des fonds et de
certains établissement publics. Le taux de crossae 15% reste tout de méme inférieur
de 3,5% au taux de croissance qui est estimé dansisieme volume de projet du budget
(18,5%), et ceci pour deux raisons principalesnmi®eseement, les dépenses programmees
des fonds de la BCL sont inférieures aux dépenséseptées dans le volume Il étant
donné qu’on suppose que le Fonds pour 'emplokdeds des pensions, le FCDF et les
fonds d’investissement, seront intégralement misaivre, tandis que les dépenses des
autres fonds, telles qu’elles sont planifiées #0209 dans les annexes de projet de budget,
ne sont censées étre exécutées qu’'a raison de BBUxiemement, les dépenses des
établissements publics / fondations ne sont paz at&taillées dans le projet de budget, ce
qui implique que les calculs propres de la BCL nig@grent qu’une partie minime voire
nulle. Le volume Il présente un chiffre global dépenses de ces établissements, mais
celui-ci semble étre tout de méme surestimeé. La B&tlore que davantage de ventilation
de ces dépenses ne soit indiquée. En effet, la B@fipose que les dépenses de ces
établissements publics croissent au rythme de 1&%amentre 2007 et 2009. Ces dépenses
représentent environ 3% des dépenses totales en 20@uelque 3,5% en 2009. Plus
d’'informations a propos de ces dépenses, qui artbptendance a augmenter, seraient
nécessaires. Finalement, la différence restant@ estribuer a certains petits postes non
intégrés par manque d’informations assez détaillées

Quant aux recettes de I'Etat, reprises au table#u® progression est nettement inférieure
aux dépenses pour la méme période. Il est tout@mem’un intérét limité de comparer les
recettes présentées dans le tableau ci-dessuspatiagéape avec celles présentées dans le
volume 1l du projet de budget, ceci pour deuxaags Premierement, la BCL ne dispose
pas d’assez de ventilation par rapport a certaimesttes. Et deuxiemement, I'objectif de la
BCL n’est pas de reconstituer le compte SEC 95s roi@n d’appréhender I'évolution des
recettes. Le tableau 2 ne vise qu'a combler uneceatiécart entre I'optique SEC 95 et la
comptabilité traditionnelle luxembourgeoise, sat thaitement des fonds spéciaux. Le
volume Il se veut quant a lui plus exhaustif, guid s’attache a décrire et a évaluer
d’autres sources d’écarts, par exemple le traitémes fondations ou services de I'Etat a
gestion séparée, les prises de participationspmaptabilisation des transferts a I'Union
Européenne et des transferts UEBL ou encore le rdedmmptabilisation de recettes qui
est également différent. Le tableau 2 est en effestruit en reprenant telles quelles les
estimations de recettes de I'Etat central et deslSaeprises au projet de budget, en y

I'étranger, et des amortissements exceptionne&bduillions de la dette publique. En 2009, ceseaxiions s'élévent a
14,1 millions pour le premier et 45 millions poardette publique.
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ajoutant une partie des « autres recettes » pgesedans le volume lIll. Or ces estimations
paraissent assez optimistes a l'aune des projecties recettes préliminaires de la BCL,
comme indiqué ci-dessous.

En ce qui concerne le solde, du fait de I'écarsiséant entre d’'une part des dotations de
'Etat aux fonds et d’autre part des dépenses progrées de ces derniers, I'Etat central
consolidé affiche un déficit significatif tandiseliEtat central au sens strict affiche méme
un léger surplus. Le déficit de 1,8% du PIB qui@fé I'Etat central consolidé est en ligne
avec le déficit présenté dans le volume 1l dévla présentation SEC 95 du projet, mais
bien inférieur a celui estimé par la BCL (voir po&2 ci-dessous).

2. Les actifs des fonds spéciaux

Les actifs des fonds spéciaux ont légéerement pragéeen 2006, constituant une rupture
apparente par rapport aux années précédentes. Taitméme, ces derniers seraient en
déclin continu entre 2007 et 2009. Les dotationgihataires attribuées a ces fonds, ainsi
gue leurs recettes propres, sont significativemenférieures aux dépenses de ces
derniers, de sorte que leurs actifs restent tribués de I'affectation d’emprunts. Sans
prendre en considération ces emprunts, les actiés donds spéciaux seraient quasiment
nuls en 2009.

Les réserves des fonds spéciaux affichent un déolitinu depuis 2001, et ceci en raison
de recettes de ces fonds structurellement et gigtiifement inférieures a leurs dépenses
(voir graphique 1 ci-dessous). Néanmoins, au vudbesiees brutes, cette tendance aurait
été enrayée en 2006 étant donné que les actifodds spéciaux s’étaient établis a 5,1%
du PIB au 31 décembre 2006 comparé aux 4,4% dwPRI&n plus t6t. Cette amélioration
est cependant le résultat de l'affectation aux $owd produit d’emprunts (emprunts
accordés en faveur du Fonds des routes et du Fandsil) et de I'octroi a ces fonds de
dotations budgétaires supplémentaires.
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Graphique 1: Evolution des réserves des fonds spaaix (% du PIB)
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Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour I'exercice 2009,
Ministére des Finances, calculs BCL.

Lorsque ces emprunts, qui ne constituent bien éwiglent pas des recettes au sens propre
du terme, ne sont pas pris en compte, les résele&$onds spéciaux affichent un déclin
continu, et s’établissent a 1,6% du PIB en 2008 stulement 0,4% du PIB en 2009. En
résumé, sans ces emprunts, les réserves des fofmals seraient quasi inexistarites

3. Les projections préliminaires de la BCL

3.1. Projections macro-économiques

Les prévisions préliminaires de croissance du PlBel de la BCL font état d'un
ralentissement marqué en 2008 a environ 2% du Pl@rés 5,2% en 2007. Pour I'année
2009, la croissance devrait atteindre un minimumsaitu depuis le début des années
1980, en s’établissant autour de zéro. Le ralergisent de la croissance du PIB
s’accompagnera d’'une stagnation de I'emploi total’inflation devrait diminuer
considérablement en 2009, se situant a un niveatteraent inférieur a 2%.

% Ces estimations sont conditionnelles & I'hypothdsme mise en ceuvre partielle des programmes de
dépense des fonds. Pour rappel, il est supposéegugrogrammes seront intégralement mis en ceuwe en
qui concerne le Fonds pour I'emploi, le Fonds desspns, le FCDF et les fonds d’investissementisan
gue les dépenses des autres fonds sont censéesax@tutées qu’a raison de 85% en 2009.
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L’environnement international, caractérisé partigbulences financieres, la crise bancaire
et le ralentissement mondial de l'activité éconamigest clairement défavorable a

I'’économie luxembourgeoise. Ainsi, les prévisioméliminaires de croissance du PIB réel

de la BCL font état d’'un ralentissement marqué @d82a environ 2% du PIB aprés 5,2%
en 2007. Pour I'année 2009, la croissance dewvit@iindre un minimum absolu depuis le

début des années 1980, en s’établissant autowgrdeEnfin, la reprise que les projections
préliminaires de la BCL anticipe pour 2010 ne semae graduelle.

Le ralentissement de I'activité économique au Lueung est général. La crise, qui trouve
son origine dans le secteur bancaire, s’est diéfus® un ralentissement dans le secteur
manufacturier, et indirectement aux autres sectdépendants. Ainsi, dans le secteur
financier, les revenus nets sur commissions cunsuéses neuf premiers mois de I'année
enregistrent un recul d’environ 7,5% par rappod énéme période de I'année précédente
et ce, en raison de I'effondrement des marchésdipes. Les actifs nets des OPC ont, pour
leur part, enregistré un recul historigue de 14%uwuan en septembre. A ce stade, nos
projections préliminaires indiquent que la situatitevrait continuer a se dégrader en 2009,
et qu’aucune amélioration majeure n’aurait lieurd\2010. En ce qui concerne l'industrie
manufacturiere, une forte contraction de l'activét attendue pour la fin 2008. Celle-ci
devrait continuer a se contracter en 2009. Enfiémen les secteurs purement domestiques
semblent touchés.

De ce fait, les projections préliminaires de la B&iticipent que le ralentissement de la
croissance du PIB s’accompagnera également d'agaation de I'emploi total, alors que

des ajustements sectoriels ne sont pas a exclamploi total devrait progresser de 4,9%
en 2008, avant de ralentir fortement en 2009, peuprogresser que d’environ 1%. Cette
derniere est principalement liée a 'emploi dansdeteur public au sens large. Au final, le
taux de chbmage devrait augmenter au cours desptealaines années.

L'inflation, pour sa part, baissera fortement er020se situant & un niveau nettement
inférieur & 2%. Elle devrait se redresser quelqiegn 2010. De la, notre scénario relatif a
I'évolution du prix du pétrole implique qu’une seuranche indiciaire devrait arriver a
échéance en 2010.
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3.2. Projections fiscales

En 2008, le surplus des administrations publiquesvdait se détériorer, pour se chiffrer a
1,3% du PIB comparé a 3,2% en 2007. L’année 200amactériserait par un passage
d'une situation excédentaire_a un déficil.e solde des administrations publiqgues se
détériorerait significativement et accuserait unfagt de 1,9% du PIB. Trois facteurs y
contribuent: la révision significative a la baisstes projections du taux de croissance du
PIB, les mesures nouvelles adoptées a I'occasionpdojet de budget 2009 et I'impact
direct de la crise financiére sur les recettes detat. L'objectif & moyen terme (OMT)
n'est plus respecté a partir de 2009.

Le surplus de I'ensemble des administrations pubbgs’est monté a 3,2% du PIB en 2007
a la faveur notamment de la conjoncture économigxiémement favorable, d'une
excellente performance du secteur financier ainei@ge la mise en ceuvre des mesures de
consolidation budgétaire adoptées dans le cadr€anité de Coordination Tripartite en
2006. L'impact positif est particulierement biersserti sur les cotisations sociales et sur
'impdt sur les traitements et salaires, gracemadortante hausse de la masse salariale. S’y
ajoutaient des niveaux de recettes extrémemené®len provenance de la taxe sur la
valeur ajoutée et de la taxe d’abonnement suittes e société.

Par contre, I'année 2008 se caractériserait parconp darrét au processus de
consolidation budgétaire amorcé en 2005. Le sumpdssadministrations publiques devrait
se détériorer, pour se chiffrer a 1,3% du PIB ebB2€bmparé a 3,2% en 2007, sous l'effet
déterminant des mesures nouvelles adoptées a dioocdu projet de budget 2008nais
également suite aux turbulences importantes sumlaschés financiers engendrant un
ralentissement de la conjoncture économique. Cesulences financiéres auraient un
impact négatif direct sur certaines recettes, eatrges la « taxe d’abonnement ». La
sécurité sociale resterait traditionnellement eroéaire et compenserait le déficit de
I’Administration centrale.

A ce stade, il est important de signaler que swrizon 2008-2009, la BCL procéde a des
estimations propres de recettes, en conformité &/ecénario macro-économique sous-
jacent (voir le sous-point précédent). Certaindgmde dépenses font également I'objet de
projections spécifiques, a savoir essentiellemanttmunération des agents publics, les
transferts aux pouvoirs locaux et aux administretide sécurité sociale et le Fonds pour

* Pour 2008,lis’agit de: l'instauration d’un bonus pour enfards I'indexation partielle, a raison de 6%, des
baremes de I'imp6t sur les traitements et salaieésie la diminution de 1% a 0,5% du taux du droit
d’apport.
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I'emploi. Les estimations de la BCL relatives a catégories de dépenses s’écartent peu de
celles figurant au projet de budget 2009. La seifférence significative se rapporte aux
transferts aux administrations de sécurité socelec a la clef des transferts supérieurs
aux estimations officielles a raison de 110 miliatieuros dans les projections de la BCL.
Celle-ci est principalement liée & la masse sa&rida divergence entre le projet de
budget et les projections préliminaires de la BGt.k@en plus significative sur le versant
des recettes. Les projections des recettes figdieam le projet de budget volume Il laisse
augurer une progression des recettes totales denihgstration centrale d’'un peu plus de
8% sur la période 2007-2009. Selon les projectidada BCL, établies sur base d'un
scénario macro-économique propre, d'élasticitéscigees et d'un chiffrage des
nouvelles mesures, les recettes totales de I'adtration centrale stagneraient sur le méme
horizon. La résultante de ces évolutions de rexeattede dépenses serait un besoin de
financement de I'administration centrale de 3,69209, qui est le double du déficit SEC
95 estimé au projet de budget 2009. De plus, l'éecede la sécurité sociale estimé par la
BCL s’établira a 1,8% du PIB en 2009, alors quprltget de budget table pour sa part sur
un excédent de 2,7%. Au total, les soldes relaif§ensemble des administrations
publiques pour 2009, projetés par la BCL, sonteme¢int moins optimistes que le projet de
budget.

Tableau 3: La situation des finances publiques luxembourgeoise projections

préliminaires d’automne de la BCL (11 octobre 2008)
(en % du PIB)

| 2005 | 2006 | 2007] 2008 | 2009 2009 @
Ensemble des administrations publiques

Recettes totales 41,61 40,08 41| 41,54| 40,23

Dépenses totales 4144  39Pp1 41| 41,38| 40,05

Déficit (-) ou surplus (+) -0,1 1,3 3,2 1,3 -1,9 11
Solde apuré de la

conjoncture 0,3 1,2 2,6 0,8 -1,7

Soldes des sous-secteurs

Administration centrale -1,8 -0, 0 -1,0 -3,6 -1,8
Administrations locales -0,8 0,2 0 -0,1 -0,2 0,2
Sécurité sociale 1,5 18 2 2,4 1,8 2,7

Source:Projet de loi concernant le budget des recettele®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2009, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.
e: estimations; p: projections
(1) Source:Exposé introductif du projet de budget 2009, [28e

® Selon les calculs de la BCL, le dépassementrestipalement dii & 'assurance maladie, au régiémegl
de pension, a la participation au financement dlesaions familiales, et a certains autres transfde
taille moins importante.
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Pour 2009, une dégradation significative du soléel'dnsemble des administrations
publigues se dessine, avec un passage d'une eituaticédentaire a un besoin de
financement. Le solde passerait d’un surplus d&8 PIB en 2008 a un déficit de 1,9%
en 2009. Cette dégradation est lideods facteurs principaux, a savoir:

1) Forte révision a la baisse du taux de croissandelBuéel

Comme indiqué plus haut, les projections prélimemide la BCL chiffrent un taux de
croissance du PIB réel autour de zéro en 2008cart de 3%, entre la croissance prévue
au projet de budget et celle projetée par la BQGyralt induire un manque a gagner de
guelque 1,2% du PIB. Le fonctionnement libre dabitateurs automatiques contribuera
a lisser le cycle économique.

2) Mesures nouvelleadoptées & I'occasion du projet de budget 2009

- Indexation partielle, a raison de 9%, des bareneddrdpdt sur le revenu des personnes
physiques;

Introduction de crédits d'impo6ts pour salariés@tgionnés, et du crédit monoparental;
Mesures fiscales en faveur du logement: TVA-logeimépargne-logement, assurances
solde restant dd;

Introduction du systeme chéques services;

Abolition du droit d’apport;

Elargissement du cercle des bénéficiaires de I'ésation de la retenue d’impdt sur les
dividendes;

- Doublement de I'allocation de chauffage, transfagreg allocation de vie chéere;

- Adaptation du tarif de 'impét sur le revenu dedlexivité<’.

Le codt ex ante de ces mesures s’éleverait au doia6% du PIB. Celui-ci repose sur le

chiffrage figurant au projet de budget et pargit@miere vue élevé, tout particulierement

en ce qui concerne l'impact de l'indexation paltieBi les mesures de nature structurelle
qui améliorent la compétitivité de I'économie luerargeoise, notamment en abaissant la
fiscalité, sont souhaitables dans un contexte dentourt et de moyen terme, d'autres
mesures de soutien du pouvoir d'achat sont condiéies sur I'hypothése incertaine d'un
affaiblissement entierement ponctuel de la conjmect

® Le projet de budget repose sur une hypothéseoisance de 3%.

" Pour ses projections, par mesure de prudend®&Claprend en compte uniquement les mesures qui sont
suffisamment détaillées dans le projet de budge®20

8 Cette mesure se répercutera sur le budget da Bartir de I'exercice 2010.
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3) Impact négatif de la crise financiéser les recettes de I'Etat.

La crise financiére qui a fortement touché les im@sceuropéens en septembre 2008, n'a
pas épargné le marché luxembourgeois, et aura pacinsignificatif sur les recettes de
I'Etat luxembourgeois. Les taxes, telles que laxetd’abonnement » ou les impots directs
sur les revenus des ménages, seront touchéesedimtt et afficheront une baisse dés
2008.

Graphique 3: Soldes de I'administration publique etde ses sous-secteurs (en % du PIB)
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Source:Projet de loi concernant le budget des recettage®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2009, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

Le solde ajusté de la conjoncturealculé au moyen du filtre d’Hodrick-Prescott sera
guant a lui négatif a raison de 1,7 en 2009, cecqusacrerait un recul significatif par
rapport a aux soldes ajustés des dernieres arfbéts.evolution refléte essentiellement les
nouvelles mesures proposées par le gouvernemeuwt-fE#ssus).

Les projections préliminaires du solde budgétaedadBCL différent fortement de celles
prévues dans le projet de budget 2009. Il fautrropie le Ministere des Finances a basé ses
projections du solde des administrations publigpear 2009 sur les hypothéses, qui
semblent assez optimistes dans le contexte éconemnaicfuel, a savoir une croissance du
PIB réel de 3% et un taux de croissance de I'eng8d,7%.

A ce stade, il est important de souligner que legeptions de la BCL pour 2009 ne
prennent pas en considération une éventuelle plusnoins-value qui résulterait des
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opérations Dexia et Fortis décrites ci-dessouge@rmarche est justifiée par 'importante
incertitude quant au signe de cette résultantentgaason importance et quant a son
moment d’occurrence.

3.2.1. Les risques potentiels pour les recettes de I'Etat

Les récentes turbulences qui ont touché les mafoigiers au niveau mondial n’ont pas
épargné le secteur financier luxembourgeois, ceniglerétant fortement exposé aux
événements extérieurs. Vu le poids du secteur dieanlans I'économie luxembourgeoise,
et sa structure, cette détérioration devrait se feentir dés 2008 sur les recettes de I'Etat,
et d'une maniere beaucoup plus prononcée au-detardcettes d’Etat, traditionnellement
trés volatiles, ainsi que lincertitude liée a cescentes turbulences, rendent leurs
estimations trés difficiles. La BCL considere gq@dt tout de méme nécessaire de présenter
les premieres estimations de certaines recettespem& celles-ci restent hautement
préliminaires.

Taxe d’abonnement

Pour 2008, une estimation de la taxe d'abonnemam$ dne fourchette de 410 a 580
millions d'euros avec une moyenne de quelque 50@ns d'euros semble réaliste. Notons
encore que I'Etat a estimé la taxe d'abonnemenmtZ@8 a 700 millions d'euros, montant
qui ne sera certainement pas encaissé au vu dedpgments sur les marchés financiers.
Une estimation de la taxe d’abonnement pour 'ar2@&9 est un exercice délicat parce
gue I'évolution future de la valeur nette d’'invarga(VNI) est affectée d’une incertitude
exceptionnellement élevée. Selon une premiere astimde la BCL, qui est basée, entre
autres, sur un recul de 25% de la VNI, cette taxsitsierait dans une fourchette de 360 et
510 millions d’euros avec une moyenne de 435 midlia’euros. Pourtant, le projet de
budget pour 2009 estime la taxe d’abonnement ar6bidns d’euros.

Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)

Dans le projet de budget 2009, I'Etat prévoit ungraentation d’environ 40% des recettes
de la TVA par rapport au budget voté pour 2008. ppEa I'Administration de
IEnregistrement et des Domaines, cette augmemta®st principalement due a
l'installation de certains opérateurs du commeteetéonique (150 millions d’euros) et a
I'explosion des prix des carburants entre 20070882(88 millions d’euros). Pour 2009,
'Etat prévoit un taux de progression de I'ordre d¥%6 par rapport aux projections des
recettes effectivement percues en 2008. De la, 00O, la BCL voit deux risques
principaux, par rapport aux recettes de la TVA pes; Le premier, les prix ainsi que la
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consommation des carburants risquent de chutee suwit ralentissement de l'activité
économique. Le deuxieme, les projections de la B©htrent que le taux de croissance de
la consommation privée baisserait significativemenserait méme négatif en 2009. De Ia,
les projections préliminaires de la BCL prévoiemtnaieux une stagnation, voire une légeére
baisse, des recettes de la TVA en 2009 par rappartecettes effectivement encaissées en
2008 avec un montant autour de 2 350 millions euros

Impot retenu sur les traitements et salaires

L'impdt retenu sur les traitements et salaires@nooune croissance continue ces dernieres
anneées, grace notamment a une progression impodaria masse salariale, soutenue par
une conjoncture économique tres favorable. Celtdaigce risque de se retourner a partir
de 'année 2009. Le projet de budget 2009 prévad baisse de recettes de quelque 2,5%
en 2009 par rapport a I'année 2008, sous I'hypethiisn taux de croissance de I'emploi
de 2,7%. Comme indiqué plus haut, les projectia@firpinaires de la BCL montrent une
croissance de I'emploi de seulement 0,9% en 2009 &aux de chGmage qui augmente au
cours des deux prochaines années. Quant a la reaks@le, celle-ci augmenterait de
5,9% selon de projet de budget et d’'uniquement Z2kn les projections de la BCL. La
BCL estime que la dégradation de la situation sumirché de I'emploi au cours de
I’horizon de projection risque d’avoir un impactaabaisse plus substantiel sur les recettes
des imp6ts retenus sur les traitements et salqueselui de 2,5% prévu dans le projet de
budget.

Produit bancaire

D'apres les chiffres provisoires, le produit bareagui englobe I'ensemble des revenus
bancaires, a baissé de 572 millions d'euros, i7,8%, en passant de 7 658 millions
d'euros au 3e trimestre 2007 a 7 086 millions vmea plus tard. En prenant en compte les
frais de personnel et d’exploitation ainsi qu'usdie de constitution nette de provisions, le
résultat avant impots s'est élevé a 2 542 milldesros au 30 septembre 2008, en baisse
de 34,6% par rapport a fin septembre 2007. De mé&mapntant des impots sur revenu et
bénéfice a payer par les banques est passé de ®braillions d'euros, ce qui représente
une baisse de 126 millions d'euros, soit 19,2%, cemparaison annuelle. Vu les
circonstances incertaines sur les marchés finahaérles perspectives de croissance
économique révisées a la baisse, cette tendancejp@e confirmer également en 2009.
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3.2.2. Non-disponibilité de la ventilation des recettes deEtat

La non-disponibilité de la ventilation des recettiesI’Etat rend difficile 'analyse de la
situation des finances publiques. Cette lacunepasticulierement regrettable dans la
période actuelle de turbulences sur le marché degacx. La BCL estime qu'il est
impératif de disposer de statistiques plus détslkur les recettes de I'Etat (notamment au
niveau de la ventilation: taxe d’abonnement, drdienregistrement, impo6ts recus sur les
revenus des collectivités, etc). Notons que darlupart des pays de la zone euro, ces
données sont disponibles au public.

4. La dette publique et la soutenabilité a terme de lpolitique budgétaire

4.1. Redressement de la situation financiere de deux étsssements de crédit
par I'Etat

L’aide de I'Etat aux deux établissements de crédiinsi qu’un emprunt de 200 millions

d’euros en faveur du Fonds du rail et du Fonds desutes, augmentent le ratio de
I'endettement public d’environ 7% du PIB en 2008 qui constitue un doublement de la
dette publique. Ces opérations ne devraient pasiragdmpact négatif sur le solde du

budget. La BCL déplore que les informations offilless quant aux co(ts de ces deux
opérations soient communiquées assez tard, et geakes relatives a la plus-value
eventuelle que celles-ci engendreraient pour lesafices de I'Etat, ne soient pas plus
transparentes et détailléés.

Aprés avoir été caractérisé par une relative statdal cours des dernieres années, le ratio
de la dette des administrations publiques a afficieehausse particulierement nette de plus
de sept points de pourcentage en 2008, pour stesitrl4,1%. Cette évolution refléte, a
hauteur de 2,5 milliards d’euros, I'essentiel degrints destinés a rétablir la situation
financiere de deux établissements de crédit (DeRla S.A. et Fortis Banque
Luxembourg). Une explication supplémentaire dedasse prononcée du ratio de la dette
tient au fait que le gouvernement a emprunté ual e 200 millions d’euros pour le
financement d’investissements en infrastructuredepaiais du Fonds du rail et du Fonds
des routes.

° Le Ministre de Budget Luc Frieden a communiquéa diesse, que I'opération de sauvetage de Fortis
engendrerait une plus value de 10% pour I'Etah #galement évoqué une probabilité selon laquelle |
différentiel entre I'endettement et la plus-valueras distribué aux petits actionnaires de FortisisPI
d’'informations n’ont pas été communiquées a ce. jour
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En ce qui concerne 2009, la loi du 24 octobre 28@8ant amélioration du cadre législatif
de la place financiére du Luxembourg autorise lev@mement a émettre un emprunt pour
un montant maximal de trois milliards d’euros. €dlisposition permettra de financer a
plus long terme deux milliards d’euros des empruméntionnés ci-dessus tout en gardant
une marge de manceuvre supplémentaire d’'un miliéedros pour assurer la stabilité
financiére. De plus, de nouveaux emprunts pour ontamt de 200 millions d’euros en
faveur du Fonds du rail et du Fonds des routesiferogmenter quelque peu le ratio de la
dette qui passera a 14,7% en 2009.

Graphique 4: Evolution de la dette publique
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Source:STATEC, Ministere des Finances, calculs BCL.
4.2. La garantie accordée au groupe bancaire Dexia

Le réglement grand-ducal du 10 octobre 2008 auterle Gouvernement a octroyer une
garantie financiére au groupe Dexia. Dette garantiest plafonnée a 4,5 milliards
d’euros, correspondant a 12% du PIB. Celle-ci n’gss incluse dans la dette publique
en 2008, étant donné qu’elle serait enregistréelseent et seulement si elle devait étre
exécutée. Pourtant, en cas d’exécution, elle regréierait un risque d’augmentation de
la dette publique en 20009.

La garantie accordée au groupe Dexia est plaforinée5 milliards (12% du PIB)
correspondant a 3% du montant de 'ensemble daadaments levés par le groupe Dexia
avant le 9 octobre 2008 et arrivant a échéancetd®a881 octobre 2009. En contrepartie,
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I'Etat est supposé percevoir une rémuneération tegftd’avantage que la garantie confere
au groupe Dexia sur base de conditions de marchéates. Cette garantie devrait étre
définie d'apres les criteres suivants: types d'imsents a couvrir, maturité (supérieure a
trois mois) et rémunération, tels que spécifiéssdas Recommandations de 'Eurosystéme
sur requéte de la Commission européenne.

Les projections préliminaires de la BCL n’inclugrds cette garantie dans le total de la
dette publique de 2008 ni dans celui de 2009. Alosgj temps que cette garantie n’est pas
amenée a étre exécutée, il n'y aurait pas d'imgactla dette publique ni sur le solde
budgétaire. Pourtant, cette garantie représenteciant un risque d’augmentation de la
dette publiqgue en 2009, pouvant aller jusqu’a 120FB.

4.3. Le systeme de pension et la dette publique

La BCL regrette qu'aucune mesure n'ait été prisel’ancontre du préfinancement des
conséquences du vieillissement de la populatiors Bepres projections, ainsi que celles
de la Commission européenne entre autres, montrgail convient de préfinancer sans
tarder ces dernieres. Sans action rapide, le ratela dette publique risque de dépasser le
seuil de 60% du PIB dans les années 2030. De plasigmentation récente de la dette
publique ne fait qu'accélérer le processus.

En 2007, le niveau de la dette figure parmi lessplaibles d’Europe, avec un ratio
d’endettement de 7% du PIB, mais la tendance esndante comme indiqué ci-dessus.
Une vigilance supplémentaire est de mise en radmria détérioration projetée de la
situation budgétaire du régime général de pengidravers ses diverses publications, a de
nombreuses reprises, la BCL a mis en avant la siééate réformer le régime de pension.
Les résultats de ces travaux montrent que le @néfE@ment requis afin de permettre au
régime général de pension d’accumuler des résewiisantes sur un horizon de long
terme pourrait se monter a prés de 6% du PIB par @ependant, dans son rapport sur la
soutenabilité, la Commission européenne parvieminga elle a la conclusion que les
soldes budgétaires du Luxembourg devraient étr@ussgs a concurrence d’environ 9% du
PIB afin d’assurer le respect de la contrainte Btaige intertemporelle. Ce constat parait
encore moins favorable que celui de la BCL, caCtanmission prend en compte les
conséquences du vieillissement sur I'ensemble dpsrses des administrations publiques

19 Selon les projections de la BCL, qui ne constitugas des prévisions & proprement parler dans un
environnement incertain, les excédents du réginnérgé de pension devraient amorcer un déclin dans u
avenir proche, et se mueraient ensuite en défistte dégradation se traduirait tout d’abord par un
fléchissement des réserves et dans un second mEampapparition d’'un endettement.
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et non sur les seules pensions du régime géndlalinkegre en outre l'incidence sur la
soutenabilité des déficits initiaux de I'Etat caemtiCes résultats soulignent la nécessité de
procéder sans tarder a une consolidation de lais&esociale.

De plus, de nombreuses institutions internationéfddl, OCDE, CE ...) ont mis en
exergue a plusieurs reprises le poids insoutendbte engagements futurs du régime
général de pension.

Dans son évaluation dé€"§ actualisation du Programme de stabilité du Luxemnfpola
Commission a projeté I'évolution de la dette puldicde I'ensemble des administrations
publiques jusqu’en 2050, & travers deux scénarios

Le premier scénario (scénario 2007), suppose gselte structurel primaire hors impact
du vieillissement va se maintenir tout au long 'terlzon de projection au niveau atteint
en 2007. Le second (scénario programme), supp@s® guui que les objectifs budgétaires
du Programme de Stabilité seront respectés. Dardelex cas, les simulations prennent en
compte l'augmentation des dépenses des adminisisatipubliques imputable au
vieillissement, cet accroissement étant estimé e€lqge 8,2% du PIB de 2010 a 2050.
L'impact estimé du vieillissement induirait une bae spectaculaire du ratio d’endettement
des administrations publiques, comme l'indique relaent le graphique ci-dessous. Le
ratio de la dette publigue au PIB dépasserait 18l ske 60% vers le milieu des années
2030.

De plus, la récente augmentation du ratio de I getblique (opération Dexia et Fortis) ne
fait qu'accélérer le processus.

1 Commission européenne (200&yaluation de la 9" actualisation du Programme de Stabilité du
Luxembourgpp.36-37.
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Graphique 5: Evolution de la dette des administratbns publiques sous deux scénarios
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Source :Commission européenne (200Byaluation de la 8™ actualisation du Programme de Stabilité du
Luxembourgp.36.

5. Volatilité des soldes budgétaires

La volatilité prononcée des soldes budgétaires ddministrations publiques rend plus
difficile I'analyse de ces derniers, et ceci esflé dans les révisions successives des
projections des dépenses et des recettes de I'EB¢. impose un choix d’objectif a
moyen terme particulierement exigeant afin de prénirule pays contre une violation de
la valeur de référence d’un déficit de 3%.

La problématique de la volatilité des soldes buaigés des administrations publiques
luxembourgeoises nécessite d'étre soulevée. Plugrgément, les recettes sont tres
volatiles, ce qui contribue grandement a accentaerolatilité des soldes budgétaires.
Ainsi, I'écart-type mesuré au cours de la périofl8112007 des soldes des administrations
publiques a atteint environ 2,4% du PIB au Luxembaoit nettement plus que dans les
pays de grande taille tels que l'Allemagne et lanEe, ou I'écart-type s’est limité a
respectivement 1,4 et 1,5% du PIB au cours de lmengériode. Cet état de fait a une
portée considérable du point de vue de la condigtda politique budgétaire. Comme
lillustre le graphique ci-dessous, la forte vdigdi des soldes luxembourgeois impose le
choix d’'un objectif a moyen terme (OMT) particubénent exigeant, afin de prémunir le
Luxembourg contre une violation de la valeur deéngdice d'un déficit de 3% du PIB
prévue au Traité Instituant la Communauté Européeba Luxembourg se trouve toujours
en téte de ce classement et pourtant ce n’estapadle qui en est la cause principale, mais
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les révisions consécutives et significatives dédesobudgétaires de I'Etat en partie liees a
la volatilité des recettes.

Graphique 6: Valeurs absolues des révisions de sell budgétaires relatifs a 2006
entre 'automne 2007 et avril 2008 (en % du PIB)
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Source :Eurostat, calculs BCL.

6. Une progression toujours soutenue des dépenses cantes

En 2007, le Luxembourg continue a afficher une pnagsion nominale des dépenses
courantes plus élevée comparée aux pays limitropbasa I'ensemble de la zone euro,
méme si une tendance a la décélération a été cdastalepuis 2003. La BCL a appelé a
un effort de consolidation des dépenses courantedeanombreuses reprises. Dans la
situation actuelle de ralentissement de I'activiééonomique, il convient de veiller a ce
gue les dépenses courantes n‘augmentent pas a uthrmg trop soutenu, d'ou la
nécessité d'introduire sans tarder une norme deissance des dépenses publiques.

La progression nominale des dépenses courantesnwent étre plus élevée au
Luxembourg que dans les pays voisins ou que darmori@ euro (voir graphique ci-
dessous). Le differentiel ne peut pas s’expliquar |p progression plus soutenue de la
population au Luxembout§y Méme s'il semble que la croissance économiqué soi
structurellement plus élevée au Luxembourg, il isérasardeux de hisser d’'une maniére
continue la progression des dépenses au niveauBluER 2007, le différentiel semble

12 Celle-ci est d’ordre de 0,5% par an de plus qumiee euro, en moyenne, sur la période 2002-2007.
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décroitre par rapport au taux de croissance des paisins, grace notamment aux
différentes mesures de consolidation budgétaireptéds dans le cadre du Comité de
Coordination Tripartite en 2006. Cependant, lesnpgees estimations montrent que les
dépenses courantes augmenteraient en 2008 et 209Significativement que dans les
pays limitrophes.

La BCL a appelé a de nombreuses reprises a unt eféoiconsolidation des dépenses
courantes. L’ajustement a la baisse sera tréscitéffien période de ralentissement
économique qui attend le pays en 2009 et 201@niient pourtant de veiller a ce que ces
dépenses n‘augmentent pas a un rythme trop soutemume c’était le cas dans le passé. Il
serait préférable de mettre en ceuvre sans tardemoarme de croissance des dépenses
courantes des administrations publiques, en vestladuelle ces dépenses ne pourraient
excéder la progression moyenne des dépenses d@amiaslobservée dans les pays
limitrophes et/ou dans I'ensemble de la zone eQstte norme pourrait s’appliquer sur des
fenétres mobiles de trois ou quatre ans. Elle pituméme étre corrigée vers le haut, afin
de prendre en compte la progression de la popaolaeoadanciellement plus forte au
Luxembourg, et les pensions et autres prestatiotiales pourraient éventuellement faire
'objet d’'un encadrement spécifigue étant donnéeligs obéissent & des déterminants
particuliers. Les économies engendrées par une tellme d’évolution des dépenses
permettraient au pays de mieux pallier I'infléckisent de la croissance déja projetée pour
2009 et 2010, voire au-dela.

Graphique 7: Progression nominale des dépenses camtes de I'administration publique
luxembourgeoise comparée aux pays limitrophes etla zone euro
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Source :Eurostat, calculs BCL.
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