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1. Les grandes lignes du projet de budget 2012: eff@&tinsuffisants pour
retrouver I'équilibre budgétaire ou pour satisfaire le OMT

Les grandes lignes du projet de budget 2012 sonéumament analysées en comparant
'optique traditionnelle (volume | du projet de buygt) & I'optique SEC95 (volume l1lI)
pour les comptes de I'Administration centrale. Lefkeux autres sous-secteurs sont
également passés en revue. La situation budgétseelétériorerait en 2012 et le taux de
croissance des dépenses serait toujours relativenééavé de 2010 a 2012. Les avoirs des
fonds spéciaux continueraient a diminuer en raisoane fois encore de dotations
budgétaires attribuées a ces fonds significativemeimférieures aux dépenses
programmeées de ces derniers. Le solde budgétair€®Ede I'Administration centrale
en 2012 projeté par la BCL est quelque peu infériea celui estimé par le
Gouvernement, a raison de 0,3 % du PIB. La situatimverse prévaut cependant pour la
sécurité sociale.

Le tableau 1 présente les chiffres-clefs du progebudget 2012 de I'Etat central au sens
strict. Cette présentation traditionnelle integua @dépenses de I'Etat central les dotations
aux Fonds spéciaux, a certains établissementscpudilfondations et aux services de I'Etat
a gestion séparée et non les dépenses effectiyg®grammeées de ces mémes entités.

Tableau 1: Projet de budget 2012 de I'Etat central
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte | Budgetvoté| Projetde ngf{?zsgllozn Pzrglg(fzsg?zn
2010 2011 budget 2012 o o
en % en %

Budget courant

Recettes 9 354,8 9 547,2 10 632,5 11,4 13,7

Dépenses 8 993,3 9377,4 10 175,1 8,5 13,1

Solde 361,5 -169,9 457,4 - -
Budget en capital

Recettes 69,2 78,9 59,8 -24,2 -13,6

Dépenses 1117,4 932,9 913,1 -2,1 -18,3

Solde -1 .048,2 -853,9 -853,3 - -
Budget total

Recettes 9424,0 9 626,2 10 692,4 11,1 13,5

Dépenses 10 110,7 10 310,2 11 088,2 7,5 9,7

Solde -686,7 -684,1 -395,8 - -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour l'exercice 2012,
Ministére des Finances.

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les dépersesl’Etat central au sens strict
progresseraient de 7,5% en 2012. Les dépenses atggaient moins que les recettes qui
s’inscriraient pour leur part en nette augmentatamsorte que le solde de I'Etat au sens
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strict passerait d’'un déficit de 684,1 millions uwfes en 2011 (du moins selon le budget
voté) a un déficit nettement moindre, de 395,8iaml d’euros, 'année suivante.

Tableau 2: Evolution de la situation financiére de82 Fonds spéciaux

Projet de budget 2012 Avoirs (au 31.12)
Dotations Emprunts  Autres rec. Dépenses 2008 2011 2012

1jFonds d'entretien et de rénovation 55,0 58,7 31,C 30,z 26,4
2]Fonds de la coopération au développement 167,9 167,8 8,4 0,1 0,2
3]Fonds d'équipement militaire 37,0 57,2] 139,2 105,9 85,7
4]Fonds pour les monuments historiques 10,0 29,0 27,5 22,7 3,7
5]Fonds de crise 0,0 0,0 21,7 21,7 21,7
6]Fonds de la dette publique 145,8 212,1 64,1 80,1 13,8
7]Fonds des pensions 417,3 157,1 574,4 9,2 0,0 0,0
8]Fonds pour la réforme communale 2,0 4,3 0,0 6,4 4,1
9]Fonds communal de dotation financiere 757,0 757,( 0,0 0,0 0,0
10]Fonds special de la péche 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2
11]Fonds cynégétique 0,0 0,0 0,7 0,8 0,0
12}Fonds pour la gestion de I'eau 41,3 76,8 122,2 38,5 3,0
13]Fonds spécial des eaux frontaliéres 0,1 0,1 1,1 1,1 1,0
14]Fonds d'équipement sportif national 20,0 38,0, 354 26,8 8,9
15]Fonds pour les investissements socio-familiaux 60,0 110,0] 161,9 61,8 11,8
16]Fonds d'innovation (recherche et dévp.) 43,0 42,9 0,0 0,0 0,1
17]Fonds d'investissements sanitaires et sociaux 8,5 24,1 45,1 29,2 13,6
18]Fonds des investissements hospitaliers 37,8 60,9 140,4 86,0 62,8
19]Fonds special de la chasse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20]Fonds pour la protection de I'environnement 9,0 23,7 83,0 56,8 42,1
21]Fonds pour 'emploi 120,0 399,6 590,3 259,¢ 95,7 25,1
22]Fonds d'orientation agriculture 57,0 12,0 94,0 53,5 25,0 0,0
23] Fonds d'investissements publics administratifs 56,4 116,5 138,5 62,3 2,2
24]Fonds d'investissements publics scolaires 52,1 88,3 112,2 74,0 37,8
25Fonds des routes 5,0 150,0 184,2] 152,7 76,4 47,2
26]Fonds du rail 121,8 100,0 85,7 321,2 294,1 266,1 252,4]
27|Fonds des raccordements ferroviaires internationaux 2,0 4,0 40,9 32,9 30,9
28]Fonds pour la loi de garantie 16,3 8,0 78,1 56,5 62,9 9,1
29]Fonds pour la promotion touristique 7,0 9,3 6,0 7,8 55
30]Fonds mécanismes de Kyoto 10,0 91,0 107,1] 199,1 343,1 337,1
31]Fonds d'assainissement en matiére de surend. 0,0 0,1 0,4 0,3
32]Fonds spécial d'indé. des dégats causés par le gibier 0,4 0,4 0,0 0,8
Total 2259,8 250,0 753,4 3830,6 2204,8 1615,0 1047,5

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour l'exercice 2012,

Ministére des Finances.

Comme la BCL I'a précisé dans ses nombreuses @adiolits antérieures, ces chiffres
doivent néanmoins étre interprétés avec une cerfpindence, notamment parce qu'ils
comprennent les dotations aux fonds extrabudgéta@iteassimilésen lieu et place des
programmes de dépenses de ces mémes fonds. Grolanadés «traditionnelle» divergence

entre les dotations de I'Etat aux fonds et les dége prévues de ces derniers s’accentuerait
en 2012 selon le projet de budget et les résergesedains fonds disparaitraient méme
totalement (voir le tableau ci-dessus). Les avdes Fonds spéciaux diminueraient de
guelque 567,4 millions euros au 31 décembre 204 2apport a la fin 2011 en cas de mise
en ceuvre intégrale des programmes de dépenserntissdbce en dépit du recours de deux

! Les établissements publics et fondations, lesesnde I'Etat & gestion séparée et les institatitm|'Etat.
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fonds a 'emprunt, pour un montant total de 25Qiamk d’euros. Par ailleurs, le constat est
davantage alarmiste lorsque les avoirs des Fonéldagix fin 2012 sont comparés aux
avoirs de ces mémes fonds fin 2008: une diminuti@mplus de 50 pourcent de ces avoirs
est a constater en seulement quatre ans.

L’'omission des opérations des fonds biaiserait gmaant 'appréciation du budget. C’est la
raison pour laquelle le projet de budget compogpuds trois ans un volume Il (voir ci-
dessous).

Une autre source de biais potentiel dans I'analys#gétaire est le fait que la base de
comparaison le plus souvent privilégiée dans lgepide budget, a savoir le budget 2011,
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 2011, tant sur le gatsles dépenses que sur celui des recettes.
C’est la raison pour laquelle la BCL privilégieXamen des évolutions sur deux ans, en
'occurrence 2010 et 2012. En d’autres termesdt@meées du projet de budget 2012 sont
systématiquement comparées a celles de 2010. Geierds étant issues d’'un compte
provisoire, elles constituent un ancrage de conmgamanettement plus approprié que des
dépenses ou recettes budgétisées qui, pour I'ere?€i11, different fortement des recettes
et dépenses effectivement enregistrées.

Dans le passé, la BCL affinait les dépenses repree 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 comptéleuropéenne SEC95. Cependant, le
Gouvernement présente de fagcon simultanée troismas, a savoir le projet de budget
proprement dit (volume 1), le volume 1l renfermdaprogramme pluriannuel des dépenses
en capital et le volume I, qui se rapporte aureaguropéen de la politique budgétaire.
Cette présentation simultanée sous la forme d'uptygue représente une notable
amélioration par rapport a la situation antérietle 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 emgé8alprésentation d’'un compte SEC95
complet des Administrations publiques.

En raison de I'existence du volume lll, il sembkuputile de présenter dans le cadre du
présent avis le passage de la présentation tradéie a une version du budget ou les
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données budgétaires de I'Etat central d’'une padiestfonds et assimilés d’autre part font
I'objet d’une consolidation. Il convient cependdet passer en revue les comptes présentés
selon l'optique SEC95 et de les comparer aux cosnménérés selon l'optique
traditionnelle. Le tableau suivant offre un apedgs chiffres-clefs découlant de I'optique
SEC95.

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
2009 2010 2011+ 2012 2010-2012
en %
Recettes
Administration centrale 10433,7| 11209,2|] 12002,5 12596,3 12,4%
Administrations locales 2035,3 2135,0 2281,6 na** -
Securité sociale 7708,1 7902,6 8171,6 8719,5 10,3%
Dépenses
Administration centrale 11454,8| 12258,1| 12949,7 13739,5 12,1%
Administrations locales 2082,1 2142,9 2215,2 na** -
Securité sociale 6977,7 72729 7538,3 8017,1 10,2%
Solde
Administration centrale -1021,11 -1048,9 -947,2 -1143,2 -
Administrations locales -46,7 -8,0 66,4 110,8 -
Securité sociale 730,6 629,7 633,4 702,4 -
TOTAL de I'ensemble des
Administrations publiques -337,2 -427,2 -247,4 -329,9 -

Source:Projet de loi concernant le budget des recettde®tiépenses de I'Etat pour I'exercice 2012 (velum
1), Ministére des Finances, calculs de la BCL.
*  Exécution probable d’aprés I'estimation dausernement.
**  Comme indiqué ci-dessus, les données pouAkbsiinistrations locales ne sont pas disponiblev@ume IIl. Le
solde les concernant pour I'année 2012 a été rdpridocument supplémentaire distribué par le Gaeraent lors
de la présentation du projet de budget a la Chaddsdéputés le 5 octobre 2011.

Le tableau 3 indique qu’en 2012, les dépensese®tdd I’Administration centrale selon
'optigue SEC95 afficheraient une croissance dd%2sur la période 2010-2012 — soit
environ 6% par an en moyenne — sous l'effet d’'ulméssance trés soutenue des dépenses
programmeées des fonds et assimilés. En 2012 - copeméant les deux trois exercices
précédents - les dépenses programmeées de ces eatisgent beaucoup plus élevées que
les dotations de I'Etat leur étant attribuées.
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Les recettes de I'’Administration centrale repris@stableau 3 seraient quant a elles en
augmentation de 12,4% en 2012 par rapport a 20t6nvient cependant de rester prudent
quant a l'interprétation de I'augmentation de oesettes, qui reste quelque peu aléatoire
dans un contexte macro-économique lui-méme empdéimtertitude. L’évolution future
de diverses recettes est en outre particuliérenadfitile a appréhender en raison
d'importants effets de retard dans la collecte ifgde de I'«lmpdt sur le revenu des
collectivités (IRC)») ou parce que ces recetteseddpnt intimement de parametres
financiers tels que les cours boursiers (exempldad&axe d’abonnement). Il convient
également de noter que la progression des reaktEadministration centrale entre 2010
et 2012 enregistrée selon l'optique SEC95 d'uné paren fonction de la comptabilité
traditionnelle d’autre part differe quelque peu.tt€edivergence refléete notamment en
partie la baisse des recettes propres des fondtasgeet des entités assimilées ainsi que
d’autres corrections qui sont liées a la comptsdtiion des recettes («accrual» and «cash»
method).

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellerdert’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. Hdférence entre les deux optiques est de
I'ordre de 747 millions d’euros, ce qui équivaut & 1,6 % du PiB2012.

La situation budgétaire de la sécurité socialegsierait une amélioration selon le projet
de budget. L’écart entre un taux de croissancalépsnses de 10,2% et une croissance des
recettes de 10,3%, toujours sur I'horizon de deos 3010-2012, témoigne de cette
supposée améelioration. Par ailleurs, le surplus décurité sociale en pourcentage du PIB
n‘augmenterait pas en raison de l'effet dénomimat@uoissance importante du PIB
nominal), mais se stabiliserait a 1,6% du PIB et220l convient cependant de rester
prudent, car aucune réforme structurelle d’envergua été mise en ceuvre jusqu’a présent,
en particulier dans le domaine des pensiobs BCL a recommandé a travers ses diverses
publications une gestion plus efficace et plus pntel des dépenses de la sécurité sociale,
en particulier dans le domaine des pensions éaggurance maladie-maternite.

2 Soit la différence entre 395,8 millions euros seloptique traditionnelle et 1143,2 millions eursslon
I'optique SEC95.

3 Le ministre de la Santé a présenté au mois de Brs quelques propositions de réforme du systéme d
pension qui sembleraient insuffisantes pour rennéalieprobléme que le pays risque d’affronter dams u
avenir proche (voir la Section 5 du présent avisrgaus de détails). Par ailleurs, jusqu’a ce jaugune
Iégislation n'a été adoptée a ce sujet. Selondepgs du Ministre y compétant, si cette réformeagstptée
par la Chambre des Députés, elle ne sera miseaee gl'a partir de 2013, voire méme 2014,
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Par ailleurs, les finances publiques luxembourgesosont tres vulnérables a terme, du fait
notamment de I'envolée prévisible des dépensesdsign. La réforme esquissée par les
autorités le 17 mars 2011 constitue a cet égardasndans la bonne direction. Il devrait
cependant étre suivi d’'ajustements additionnetsealans les meilleurs délais. Tout retard
en la matiere serait hautement préjudiciable, thntpoint de vue social que dans une
perspective économique. Une réforme des pensiopsgraduelle remettrait en question
l'indispensable équité intergénérationnelle.

Le volume Il du projet de budget ne permet toujopas d'appréhender la situation
budgétaire des Administrations locales en 2012.dasmunes sont en effet invitées par
circulaire du Ministére de I'Intérieur a soumetteair projet de budget a la mi-décembre,
soit bien apres le dép6t du projet de budget deat’Et les informations actuellement
disponibles ne sont pas suffisantes pour procéddesaestimations. Selon le projet de
budget, seul un nombre trés limité de commbioes marqué leur accord pour fournir au
Ministére de I'Intérieur des prévisions chiffréesup le Budget de I'exercice qui suit. Cette
disponibilité tres partielle de prévisions a mei@H ainsi que le Statec a conclure que ces
données ne permettent pas de fournir des indicatatistiquement significatives. Le
nouveau plan comptable communal, qui devrait enémrvigueur en 2013, devrait
permettre de répondre aux exigences du SEC95.

Finalement, il convient de remarquer que le totek decettes et des dépenses des
Administrations publiques n’est pas fourni pour 2@ans le volume Ill. Ce volume ne
renferme aucun tableau relatif aux Administratipobliques consolidées, ce qui constitue
une faiblesse majeure du projet de budget. L'imtéé€ volume Il est justement qu'l
permet de resituer le budget de I'Etat central d@nsontexte global du compte des
Administrations publiques, qui constitue la réf@emabsolue lorsqu’il s’agit d’apprécier le
respect par le Luxembourg des dispositions du Ritetabilité et de Croissance. La BCL
recommande des lors l'intégration au volume Il mojet de budget 2012 d’'un tableau
consolidé des Administrations publigties

* Le poids que les recettes de ces communes repeésetans le total des recettes communales n'est pa
communiqué par le gouvernement dans le volumeulibrbjet de budget.

® Le tableau 3 inclut le solde en provenance de cement mais le montant des recettes et des dépersses
indisponible a ce jour.

10
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2. Un contexte macro-économique particulierement peu qteur et
incertain

Les indicateurs conjoncturels tendent a montrer quéenvironnement macro
eéconomique international s’est sensiblement dégratépuis le début de I'été 2011. Le
Luxembourg n’est pas épargné par cette évolutiomnmune le démontre notamment
l'indicateur d’activité de la BCL. Par ailleurs, laévision récente des comptes nationaux
fait apparaitre que l'activité économique au Luxemilrg a évolué dans le passé récent
nettement moins favorablement que ce qui était asimusqu’a présent. Il ressort
notamment que la croissance en fin d’année 201@&etdébut de 2011 a été sensiblement
plus faible que ce qui était inféré il y a peu, itiguant que I'effet de seuil («carry over
effect») pour la croissance économique en 201 1bestucoup plus faible que ce qui avait
été considéré a l'occasion des projections de laLBfe juin 2011. Dans ce contexte, la
BCL devra revoir nettement a la baisse les projesi d’évolution du PIB pour les
années 2011 et 2012.

Environnement international actuel

L’ensemble des indicateurs conjoncturels dont ndigposons tendent & montrer que
'environnement macro-économique international ts®stement dégradé au cours des
derniers mois, en particulier depuis le début desté

Ainsi, l'activité économique au niveau mondial dvdgéja fortement ralenti dans les
economies industrialisées au second trimestre dd,2[x croissance trimestrielle ne
s’affichant qu'a 0,2% dans la zone euro et a 0,8%Eats-Unis. Bien entendu, une partie
de ce ralentissement peut étre expliqué par deteui@c temporaires tels que les
répercussions de la catastrophe climatique et auelédyant touché le Japon en mars et les
effets retardés de la hausse du prix du pétroleraés en début d’année sur le pouvoir
d’achat des consommateurs.

Toutefois, la situation économique semble bel eh lavoir continué a se degrader depuis le
début de l'été, en raison de problemes beaucous plucturels des économies
industrialisées. Au lendemain de la crise économigt financiere de 2008-2009, la
situation tres dégradée des finances publiquea gripart des économies avancées a forcé
bon nombre d’entre elles a mettre en place desmeeslaustérité conséquentes qui pésent
sur la croissance économique mondiale a court teb@pendant, la dégradation budgétaire
de plusieurs Etats européens était telle que dmstes de plus en plus vives se sont
manifestées quant a la probabilité de survenanae défaut de payement des pays les plus

11
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fragiles. Cette crise de confiance a entrainé an®ntée sensible des taux d’'intérét sur les
obligations souveraines des pays en proie a desgrdifficultés (graphique 1), ce qui a
fortement pesé sur les institutions bancaires las pxposées, dans un contexte ou la
situation du secteur bancaire était toujours feagidtant donné la forte interdépendance
entre la santé financiere des institutions bansagtecelle des Etats ainsi que la relative
lenteur des dirigeants a prendre des décisionsuatEs) pour enrayer la crise, il s’en est
suivi une rapide et abrupte chute de la confiarcBethsemble des agents économiques et
un durcissement des conditions du crédit bancaiieogt eu des effets néfastes sur
I'’économie réelle. La crise actuelle montre biempoatrario, I'importance d’une politique
budgétaire rigoureuse en période de haute conjaneiide la mise en place d'un bon
systeme de gouvernance a I'échelle européenne.

Les plus récentes données d’enquéte témoignent deecette baisse généralisée de la
confiance dans la zone euro, aussi bien au nivesmu ndénages que des entreprises
(graphique 2). De méme, l'indice PMI composite tiekala situation conjoncturelle dans la
zone euro n'a cessé de se dégrader lors des demagés, pour s'établir en octobre bien en
deca des 50 points, seuil en dessous duquel lit#&ctAconomique est considérée en
contraction. Cette situation est particulieremag@bpcupante, étant donné qu’elle concerne
a la fois le secteur industriel et le secteur eegises.

En raison de la dégradation rapide de la situattmjoncturelle mondiale au cours de I'été,
les prévisions de croissance économique établisegtembre par le FMI pour I'ensemble
des économies ont été sensiblement revues a laebpir 2011 et 2012 par rapport a
celles émises trois mois plus tdét, comme en téneoigntableau 1. Par ailleurs, les plus
récentes prévisions de 'OCDE attestent égaleméam dalentissement abrupt de la
croissance économique, en particulier dans la eane (tableau 4).

12
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Graphique 1: Spread des obligations souverainem@turité 2 ans) par rapport a I'’Allemagne
(points de base)
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Source:Economic outlook (FMI, septembre 2011).

Graphique 2: Indicateurs de confiance zone euro
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Source:Enquétes Commission européenne (2011).
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Tableau 4: Prévisions de PIB en volume (en %)

FMI OCDE
2011 2012 2011 2012
Monde 4,0 4,0 3,9 3,8
Etats-Unis 1,5 1,8 1,7 1,8
Japon -0,5 2,3 -0,5 2,1
Zone Euro 1,6 11 1,6 0,3

SourcesFMI (septembre 2011), Economic outlook; OCDE (8fobre 2011), Economic Outlook and policy
requirements for G20 economies.

Situation conjoncturelle du Luxembourg

Dans le contexte international dépeint précédempnilemest pas étonnant que la situation
conjoncturelle au Luxembourg se soit fortement déée lors des derniers mois et que les
perspectives a court terme demeurent bien somAnesi, la croissance économique a été
atone depuis le début de 'année 2011 (0,2% desance par trimestre en moyenne) et le
climat de confiance dans l'industrie ainsi que lerah des consommateurs n’ont cessé de
se replier lors des tout derniers mois d’observaf@graphique 3). Deux caractéristiques de
'économie luxembourgeoise permettent de comprengarquoi celle-ci peut étre
fortement affectée par ce qui se passe actuelleaweniveau international.

D'une part, 'économie est extrémement dépendanté#adolution de I'activité dans le
secteur financier et comme le montre le graphiquéekiste un lien historique tres étroit
entre les performances de lindice boursier eunopée la croissance économique au
Luxembourg. Or, il sS'avére que le secteur finaneigractuellement soumis a rude épreuve
et que les cours boursiers se sont fortement sepliécours des mois d’été, ayant frolé a
nouveau en septembre les planchers historiqueswveiissen début d’année 2009, au plus
fort de la crise. Ainsi, la valeur nette d’'invem&i(VNI) des organismes de placement
collectif et des fonds d’investissement spécialseést contractée de 4,4% en 2011 T3 par
rapport au trimestre précédent et si la VNI seikseldurant le reste de I'année 2011 a son
niveau atteint a la fin du mois de septembre, tassance trimestrielle en 2011 T4 sera
également négative, a hauteur de -3,4%. Notonsndepé que dans ce cas de figure la
croissance annuelle moyenne resterait malgré wmaitiye, a prés de 5%. Si cette variation
négative en 2011 T3 est surtout due a l'impact tiégaovenant de I'évolution des
marchés financiers, la diminution de I'investissameet en capital y a également contribué
au cours des derniers mois (graphique 5).
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D’autre part, il s’agit d’'une petite économie tlasgement ouverte dont la majorité des
marchés a I'exportation se trouvent au sein dete 2uro, qui constitue I'épicentre de la

crise actuelle.

Graphique 3: Indicateurs de confiance au Luxembourg

15 4 T 60

T 20

—
P
4(
1N
] =<
-
>/

+ -40

1 -60

-25 - - -80
QA O & S >
Q $ N4 X
P P P P P
e« Ménages (é.d.g.) === Industrie (é.d.dr.)

Source:Statec, BCL.

Graphique 4: Variation de I'indice DJ EuroStoxx 50et croissance du PIB au Luxembourg
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SourcesStatec, calculs BCL.

Note: Variation des cours de bourse en 2011 étahlisupposant que I'indice moyen demeurera en noreem
et décembre 2011 égal a son niveau d'octobre. Tauxroissance 2011: sur la base du scénario
«intervalle haut indicateur T3» décrit ci-dessous.
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Graphique 5: Contribution des composantes a la vaaition de la VNI (var. mensuelle)
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Source CSSF.

Par ailleurs, il est important d’avoir a I'espriteyle trou d’air observé dans la conjoncture
internationale intervient alors que les difficultéde I'économie luxembourgeoise
consécutives a la grave crise économique et fieamae 2008-2009 ne sont toujours pas
refermées. En effet, la récente révision des cosnptdionaux fait apparaitre qu’'en ce
début d’'année 2011, le niveau du PIB luxembourgseeidrouvait toujours en deca du
niveau qui était le sien juste avant le déclencmrde la crise précédente (graphique 6),
contrairement a la majorité des autres économuhssinialisées. Par rapport a un scénario
hypothétique dans lequel on n’aurait pas connu rite et ou le PIB aurait crd sur
'ensemble de la période a son rythme tendantiglavere méme que le niveau du PIB est
actuellement en retrait de plus de 15%. L’histéicenomique a montré que les récessions
s’accompagnant d’une crise financiére et/ou baacg@vere donnent généralement lieu non
seulement a une perte irrécupérable en termesiuféotconomique, mais en plus a une
croissance potentielle d’aprés crise qui peut étmablement affect8eL’analyse récente
réalisée au sein de la BCltend & confirmer cette régularité historique, qués les
estimations de la croissance potentielle luxembenisg indiquent une baisse sensible
depuis la crise de 2008-2009. Ainsi, la croissapetentielle annuelle pour la période
2010-2013 devrait se situer, selon les difféereméshodes d’estimation envisagées, dans

® Voir par exemple: From Recession to Recovery: How Soon and How Sifoigorld Economic Outlook
(chapitre 3), FMI, Avril 2009 etThis Time is Different. Eight Centuries of Finarndtally”, C. M. Reinhart
and K. S. Rogoff, Princeton University Press, 2009.

" Rapport annuel 201@Banque centrale du Luxembourg, Encadré 1.4 @52}
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une fourchette comprise entre 2 et 3% alors qude-cel s’est affichée quasi
systématiquement & un minimum de 4% entre 1986 détlenchement de la crise. Pour
rappel, ce taux de 4% est traditionnellement caméidomme le taux permettant d’assurer
I'équilibre de nos systemes sociaux.

Graphique 6: Décrochage du PIB luxembourgeois
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SourcesStatec, calculs BCL.

Importante révision des comptes nationaux

Au-dela de la dégradation conjoncturelle décritcpdemment, un autre élément de nature
purement statistique vient renforcer la tendante révision baissiére des perspectives de
croissance économique pour les années 2011 et Hl2ffet, la révision récente des
comptes nationaux impligue que Il'activité éconoreicau Luxembourg a évolué sur le
passé récent nettement plus faiblement que cetgtiiaiticipé jusqu’a présent. Ainsi, il
apparait qu’en 2009, la contraction de lactivitéé® de 5,3% (contre 3,6% estimés
jusqu'alors par le Statec) et qu'en 2010 la creissaéconomique n’a atteint que 2,7%
(contre 3,5%) ce qui implique que le niveau du PiB011 T2 est sensiblement plus faible
gue le taux inféré il y a peu (graphique 7). Pdewis, et plus crucialement en ce qui
concerne les prévisions, le profil de croissaniceestrielle a été fortement revu, avec une
croissance en fin d’'année 2010 beaucoup plus failséece qui était anticipé lors de notre
précédent exercice de projection.
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Graphique 7: Révision des données de comptabilitiationale : niveau du PIB désaisonnalisé
avant et apres les révisions statistiques du 7 oti@ (base 2055Q1 = 100).
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Scénarios de croissance

En gardant a I'esprit la prudence que I'on se diabserver en raison de lincertitude
inhérente a la période actuelle et de la forte &#aite d’'une nouvelle révision des
comptes nationaux trimestriels, la croissance diemuo@yenne en 2011 et 2012 est, dans
la majorité des scénarii que I'on peut raisonnakl@nenvisager, largement en decga de ce
qui était prévu lors de notre exercice de projectie juin 2011.

En effet, notre indicateur d’activité laisse augurae baisse de I'activité économique au
cours des deux derniers trimestres de 2011. D’dpsesalculs effectués a l'aide de cet
indicateur, le PIB reculerait a un rythme trimeddtproche de 2,0% au cours du troisieme
trimestre 2011 (scénario «point central indicafEsw). L’indicateur d’activité suggere par
ailleurs que la contraction se poursuivrait au Gesate trimestre de 2011. La baisse du PIB
s’établirait en effet autour de 0,5% en rythme éstniel au cours de ce quatrieme trimestre
selon les indications préliminaires de l'indicateBar ailleurs, le taux de croissance en
glissement annuel se détériorerait d’'un trimestfaiwdre, se situant entre -1,3 et 0,4% au
troisieme trimestre et entre -3,7 et -0,4% au (grat.
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Cependant, si l'indicateur d’activité est une boaperoximation de l'activité économique
en temps normal, son interprétation dans la périackeelle, marquée par une forte
incertitude et une volatilité élevée des marchéarftiers, est délicate. On serait alors tenté
de traiter le résultat pour le troisieme trimes2E1 avec davantage de précaution. Par
exemple, on pourrait plutdt utiliser la fourchdieute de I'intervalle de croissance livré par
lindicateur pour effectuer la prévision, ce quipinquerait que le PIB reculerait & un
rythme trimestriel de I'ordre de 1% au lieu de 286énario «intervalle haut indicateur
T3»).

En considérant que la croissance retrouverait gtinme potentiel de 3% au début de
'année 2012 et s’y maintiendrait sur le reste al@ériode de projection, le graphique 8
illustre ce que les différents scénarii impliquent termes de croissance pour les années
2011 et 2012. Selon le scénario «point centralcatéur T3», la croissance s’établirait a
0,6% en 2011 et & 0,7% en 2012. Dans le scénanterwalle haut indicateur T3», la
croissance serait de 1% en 2011 et de 1,1% en 2012.

On voit bien a travers cet exercice que la croissan 2011 et 2012, dans tous les cas de
figure envisageables, sera largement en deca de pnésedentes prévisions. Par
conséquent, il apparait que les prévisions incégmiiau projet de budget 2012, reposant
sur les comptes nationaux de juillet, sont quelgueessurannées. Cette situation s’explique
cependant par la forte révision a la baisse dep@smationaux en octobre, ultérieurement
au dépot du projet de budget 2012. Pour rappefdizsance prévue dans ce projet est de
3,2% pour 2011 et de 2,1% pour 2012. Dans le ctm@@stuel, une croissance de 2,1% ne
pourra étre atteinte en 2012 que si I'’économie mb@urgeoise ne connait pas de
contraction au second semestre de 2011 et retsuveythme de croissance potentiel dés
le premier trimestre de 2012, ce qui semble pelistéa I'aune de I'indicateur d’activité
de la BCL. En ce qui concerne les prévisions pamiée 2013, la visibilité demeure tres
réduite. Dans I'état actuel des choses, on pesbmaablement penser qu'a cet horizon, le
choc conjoncturel mondial qui pése actuellement kursituation économique au
Luxembourg aura cessé de produire tous ses effieqsiel cas la croissance de I'économie
se stabiliserait autour de son niveau potentiel.

Un scénario qui reposerait sur une croissance atdré de 1% en 2012 (conforme au
scénario «Point haut indicateur T3») impliquerait décrochage de l'ordre de 3% par
rapport a la croissance dite «neutre» du point ge de la soutenabilité des finances
publiques, soit 4% I'an. Méme s'il faut se gardem@ approche trop mécanique en ce qui
concerne les finances publiques luxembourgeoides recettes publiques ne sont en effet

19



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

pas linéairement liées au PIB — un tel décrochayeadt toutes autres choses égales par
ailleurs se traduire par un déficit additionnelrd’peu moins de 1% du PIB. Ce dernier
résultat pourrait constituer une justification destratégie d’assainissement recommandée
par la BCL au point 6 du présent avis, qui impliguécisément un effort d’assainissement
de 0,8% du PIB en 2012 (soit 350 millions d’euraaurs de cette année).

Graphique 8: Scénario de croissance pour 2011 et2®
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SourcesCommission européenn8tatec, calculs BCL.

Risques

Rappelons que la période actuelle est marquée par incertitude particuliérement
prononcée. Par conséquent, des risques import&senpsur les projections, avec une
balance des risques davantage orientée a la h@issela croissance eéconomique. D’un
cOté, si on devait assister & une aggravation dwise de la dette souveraine des pays
européens périphériques, les répercussions suivithcéconomique mondiale devraient
étre tres dommageables. En outre, si les restistimmdgétaires qui seront décidées dans
les mois a venir par certaines des grandes écosa@wuanceées, notamment les Etats Unis,
devaient s’avérer abruptes et s'opérer de conleetroissance mondiale serait également
négativement affectée. Dans ces cas de figureplasance économique au Luxembourg
serait sensiblement plus faible que prévu.
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En outre, rappelons que ces résultats sont a camesidvec la plus grande précaution,
compte tenu de la forte incertitude qui pése algnt sur les comptes trimestriels. En
effet, la plus récente version des comptes natiotemestriels donne une vision plus
pessimiste de la situation de I'’économie luxembeaige que ce qui transparait a la lecture
d’'autres statistiques, telles que la balance desrmmts ainsi que les données d’emploi et
les recettes budgétaires de I'administration cént@a cours des neufs premiers mois de
2011. Par exemple, les exportations nettes quoresg des statistiques de la balance des
paiements sont plus importantes en 2010 que raésieeht supposer les comptes nationaux.
Il s’ensuit que des projections de croissance @0l qui seraient directement inférés a
partir des comptes trimestriels actuels pourraérg sous-estimées, en raison de la sous-
estimation de I'effet de seuil («carry over effggisésent a la fin de 'année 2010.

3. Les projections budgétaires (2011-2013) de la BCL

L’'année 2010 s’est caractérisée pour les Adminisimas publiques par une nouvelle
détérioration du solde, cependant moins importamgeinitialement escompté. En 2011,
le solde s’améliorerait quelgue peu et accuserait déficit de 0,3% du PIB pour se
détériorer a nouveau en 2012. Le solde passeraiteffiet de -0,3% du PIB en 2011 a
-0,8% en 2012 selon les projections d’automne ddlaL. Cette dégradation s’explique
principalement par un ralentissement de la croiss@néconomique mais également par
une croissance moins importante des recettes déafH_ e ratio de dépenses courantes de
’Administration publique passerait de 37 a 37,7% dPIB tandis que les recettes se
stabiliseraient. La situation se détériorerait davage en 2013, et le déficit de
’Administration publique passerait de 0,8% a 1,4%4u PIB en raison du moindre
dynamisme de certaines recettes. L’Administratioantrale présenterait un déficit de
2,9% du PIB en 2012 et de 3,4% du PIB en 2013.

Apres le passage d’une situation excédentairesubstantiel déficit en 2009, 'ann2810
s'est caractérisée par une nouvelle détérioratiorsalde. Le déficit de I'ensemble des
Administrations publiques s’est établi a 1,1% dB.RTela s’explique par I'impact sur les
recettes du décrochage du PIB en niveau, par lsshades dépenses liées au sous-emploi
ainsi que par les mesures de relance adoptées @auvernement des 'automne 2009 — et
de maniere générale par les effets de la criseoéaigue et financiere. Malgré une
déterioration de son solde en 2010, la sécurit@ksoest restée excédentaire (1,6% du PIB)
mais n’a compensé gu’en partie le déficit de I'Adisiration centrale (-2,6% du PIB). Les
Administrations locales ont quant a elles présantéolde a I'équilibre.
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Le tableau 5 offre un apergu des projections pighires d’automne de la BCL relatives a
la situation des finances publiques luxembourgsoise

Tableau 5: La situation des finances publiques luxebourgeoises:
projections préliminaires d’automne de la BCL (novenbre 2011)
(en % du PIB)

| 2007 | 2008] 2009 201 201fF | 2012|2013 ]| [2012@
Ensemble des administrations publiques

Recettes totales 39/9 40,1 42,1 4 422 42,1 41,4
Dépenses totales 36|3 37,1 43,0 4 424 429 42,7
Déficit (-) ou surplus (+) 3,7 3,0 -0,9 -1, -03| -08| -14 -0,7

Solde apuré de la conjoncture 2,9 2,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,4 -1,1
Soldes des sous-secteurs

Administration centrale 0,9 0,1 =217 -2 -2,3 -2,9 -3,4 -2,6
Administrations locales 0,4 0.4 -0i1 0 0,3 0,3 0,2 0,3
Sécurité sociale 2.4 2,7 2|0 1 1,8 1,9 1,8 1,6
Dette publique 67| 137 144 19] 189| 195| 197 na

Sources:Projet de loi concernant le budget des recettee®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2012, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

e: estimations

P: projections

Y Exposé introductif du projet de budget 2012, p.23.

En 2011 le solde de I'ensemble des Administrations puldis’améliorerait quelque peu
et le déficit s’établirait alors a 0,3% du PIB. @ution des déficits publics estimés par la
BCL pour 2011 s’explique principalement par les velles mesures de consolidation
budgétaire adoptées dans le budget 2011 (pressitalef accrue notamment) et par une
croissance marguée de certaines recettes. C'emtnnant le cas des recettes de I'imp6t
sur les traitements et salaires et des taxes otdgesur I'énergie ou le tabac.
L’augmentation des contributions a la sécurité aeciésultant de la réforme des soins de
santé de 2011 a également contribué a 'augmentdés recettes.

Par ailleurs, il est important d’expliciter lesgains principales de la différence entre les
projections préliminaires commentées dans cet @vies projections de juin 2011 de la

BCL. Pour 'année 2011, I'écart entre les deux exes de projection s’établit a 0,7% du

PIB (solde de I'ensemble des Administrations pul#g). 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 notamnaéumie indisponibilité des
données mensuelles concernant ce poste. C’'estaméant a la mi-juillet que le
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Gouvernement a publié les premiers chiffres coradricertaines recettes pour
'exercice 2011. Il est a noter qu'au cours desfrm@emiers mois de 2011, les
recettes concernant cet imp6t sont nettement sipés au montant encaissé au
cours de la méme période de 2010. Le GouvernemeRrplaqué que cette hausse
surprenante est due aux bénéfices des sociétéségéag cours des exercices
antérieurs 2005-2007 — soit en période de hautpciire. Une bonne partie de
I'IRC est en effet traditionnellement percue avecdécalage temporel significatif.
Ce décalage est en outre assez fluctuant, ce quiplmpe singulierement
'estimation du montant de I'IRC. A ce stade, laB€ppelle de nouveau qu'il
conviendrait de disposer d’'une estimation du «siillee» des revenus générateurs
d’'IRC au cours d’'un mois donné. Il est tres difécpour la BCL et pour d'autres
institutions de prévoir les recettes afférentegll® ne peut déterminer a quelles
années se rapportent les recettes récoltées p&olerernement. Seule une
transparence accrue en la matiére permettraiCldenbre des Députés d’examiner
en connaissance de cause I'évolution des finandalgypes.

- Plus généralement, les recettes de [I'Administratioantrale ont évolué
favorablement au cours des neuf premiers mois d4 2613% par rapport a la
période correspondante de I'année précédente),favdaur il est vrai de certains
facteurs non récurrents.

L’écart résulte en partie des hypotheses d’évatutie I'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 de 2,5% environ erl2qhypothese d’une croissance
de I'emploi de 2,2% a été adoptée en juin 2011).

Sur_I'horizon 2011-2012 la BCL procede a des estimations propres de tes;eén
conformité avec le scénario macro-économique satesf. Certains postes de dépenses
font également 'objet de projections spécifiqueesavoir notamment la rémunération des
agents publics, les transferts aux pouvoirs locgaux administrations de sécurité sociale
et le Fonds pour I'emploi. Les estimations de |a_B€latives a ces catégories de dépenses
s’écartent peu de celles figurant au projet de bu@§12. Sur I'horizon 2010-2012, les
projections de la BCL laissent augurer une augnientade 10,9% des dépenses de
I’Administration centrale, soit de 1,2% inférieusx projections du Gouvernement
(volume IIl). Cette différence s’explique principatent par le fait que la BCL adopte
I'hypothese d’'une mise en ceuvre partielle des progres de dépense des fonds. Pour
rappel, il est supposé que ces programmes ser@grabement mis en ceuvre en ce qui
concerne le Fonds pour lI'emploi, le Fonds des passile FCDF et les fonds
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d’'investissement, tandis que les dépenses dessdotnds sont censées n'étre exécutées
gu’a raison de 85% en 2012. Finalement, la BCL qitédles transferts aux administrations
publiques locales moindres que ceux prévus dalnsdget, en raison d’une estimation plus
prudente du produit des taxes qui servent de méférau calcul de ces transferts.

La divergence entre le projet de budget et leseptmns préliminaires de la BCL est bien
plus significative sur le versant des recettes. ju&visions de recettes figurant dans le
projet de budget, au volume lll, laissent augunee groissance des recettes totales de
I’Administration centrale de 12,4% sur la périod#l@-2012. Selon les projections de la
BCL, établies sur base d’'un scénario macro-éconoenmopre, d’élasticités spécifiques et
d’'un chiffrage des nouvelles mesures, les recdtiedes de I’Administration centrale
augmenteraient d’'un peu plus de 10% sur le mémedror

La résultante de ces évolutions de recettes eederges serait un besoin de financement
de I’Administration centrale de 2,9% du PIB en 204 differe du solde SEC95 estimé au
projet de budget 2011. Ce dernier s’éleverait &t @f2,6% du PIB en 2012 selon le projet
(différence de 0,3% du PIB).

En revanche, le surplus de la sécurité socialeugpé@v la BCL pour 2012 est plus favorable
gue I'estimation figurant au projet de budget 20I2xcédent correspondant estimé par la
BCL s’établit a 1,9% du PIB en 2012, alors querlggd de budget table pour sa part sur un
surplus de 1,6%. Cette différence est due d'uné @dihypothése retenue concernant
I'évolution du marché de I'emploi et d’autre part'éffet dénominateur affectant ce ratio
(PIB nominal). Dans ses projections, la BCL a retéhypothése d’une croissance de la
masse salariale supérieure a celle retenue démnsitget.

Au total, pour 2012 une détérioration du solde’eeskemble des Administrations publiques
se dessine. Le solde passerait d'un déficit de @B%IB en 2011 a un déficit de 0,8% en
2012. L'imp6t sur le revenu des collectivités saltiravec retard l'impact de la crise

économique et financiére. La suppression de l'ingtcrise et I'octroi d’'une prime de

0,9% du traitement prévus dans I'accord salaridadenction publique constitueraient par
ailleurs des mesures onéreuses.

L’année2013verrait le déficit repartir résolument a la haudse conséquence, les soldes
des Administrations publiques et de I’Administratioentrale atteindraient leur niveau le
plus défavorable depuis le calcul des soldes efoooité avec le systeme SEC95. Cette
détérioration est le reflet de la progression masute la «taxe d’abonnement» et de la
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«taxe sur la valeur ajoutée (TVA)» (effets de basable défavorables). Finalement, c’est
en 2013 que l'impdt sur le revenu des collectivéabirait la plus importante dégradation,
en raison de I'effet de retard de I'impact de iae&economique et financiére.

En ce qui concernia dette publigueen 2010 le ratio a nettement augmenté pour gersit

a 19,1% du PIB, suite notamment a une nouvelle omsobligataire de I'Etat pour un

montant total de 2 milliards d’euros incluant unpeamt pour un montant total de 200
millions d’euros en faveur du Fonds du rail et dundis des routes. La garantie financiére
de trois milliards d’euros accordée au groupe Dexri2008 a pris fin au 30 juin 2010 a la
demande méme du groupe et ne représente donc ydus aisque pour le niveau de la
dette publigue. En 2011, le ratio d’endettementraieMégerement diminuer — grace

notamment aux entrées de recettes plus importajqiésitialement escompté par le

Gouvernement - pour se situer a 18,9% du PIB aglantepartir & la hausse en 2012 et
2013. La dette publique atteindrait en effet 19,8%PIB en 2012 et 19,7% du PIB en
2013.

Le graphiqgue 9 met en évidence la détérioratiogrélate du solde de I'ensemble des
Administrations publiques pour la période 1990-204ull devrait d’'ailleurs se poursuivre

en 2012 et 2013 selon les estimations de la BChs2a contexte, il s'impose de mettre en
ceuvre le plus tot possible le calendrier mentiodaés la douziéme actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg. La BCL recamde méme un renforcement de
cet objectif, pour les raisons explicitées darsuite de cet avis.

La stratégie de sortie de crise devrait égalem@atpgbursuivie avec la mise en place de

réformes structurelles, notamment dans le domaénka décurité 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.
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Graphique 9: Soldes de I'Administration publiqueet de ses sous-secteurs
(en % du PIB)
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Sources:Projet de loi concernant le budget des recetteleetdépenses de I'Etat pour I'exercice 2012, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

Le solde ajusté de la conjoncturgerait quant a lui positif a raison de 0,2% du BIB
2011, ce qui constituerait une amélioration pamaap aux soldes ajustés des années
récentes. Le solde apuré du cycle se détérioraitodeeau en 2012 et redeviendrait de ce
fait négatif, ce qui met en exergue le caractenectirel de la dégradation des finances
publiques luxembourgeoises. Le déficit expurgé duclec accuserait une nouvelle
détérioration en 2013, pour atteindre 1,1% du RI&te dégradation serait principalement
imputable au manque de dynamisme de I'IRC et destsnndirects.

A ce stade, il est important de souligner que legeptions de la BCL pour 2012 ne
prennent pas en considération une éventuelle plusnoins-value qui résulterait de
I'opération Fortis entrepris par le Gouvernemen2@a8. Cette démarche est justifiée par
limportante incertitude qui prévaut a propos dgns de cette plus-value, de son
importance absolue et de son moment d’occurrereecéhtre, sont considérées dans les
projections les charges d’intérét dues sur I'émaisgiles obligations liées a I'opération
Fortis. Le ratio de la dette publigue luxembourgeoest estimé en fonction de cette
opération.

8 Les revenus de dividendes associés sont poupsetibel et bien pris en considération dans lefeptions
de la BCL.
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Quant a I'objectif a moyen terme (OMT), celui-cegé fixé par le Gouvernement dans la
douziéme actualisation du Programme de Stabili®l{@e en avril 2011) 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 aebdravaux du Comité Economique
et Financier), a savoir un taux se situant dangtemvalle de 0,75% a 1,5% du PIB. Ce
taux ne serrait pas suffisant pour préfinancerclegrges futures de la sécurité sociale et
plus généralement pour assurer la soutenabiliggraet des finances publiques. La BCL a
recommandé dans nombre de publications la nécebaiépter un taux plus éleve, afin
d’'assurer la soutenabilité des finances publiquéng terme. Cette recommandation est
corroborée dans le présent avis par les calcuteptés dans les parties qui suivent.

Finalement,la_BCL tient a rappeler que [I'élaboration des 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 I'acces aux données mensuellainoestrielles de finances publiques.
Un acces effectif, régulier et automatique a cemdes permettrait de détecter a temps
les inflexions de la situation des finances puldsjsur le versant des recettda
transparence tend a s’améliorer a travers la diffuplus fréquente de données
mensuelles. Il conviendrait cependant d’assurecaractére automatique et régulier a
cet envoi de données, d’autant que le produit IERCl’évolue souvent de maniére peu
intuitive. En témoignent notamment les recetteawrs des neuf premiers mois de
2011. Il serait souhaitable de disposer d’'inforomatide la part du Gouvernement sur le
calcul méme de I'IRC et en particulier sur le noembfannées de retard ou «lags» a
appliquer pour identifier 'année a laquelle sep@pent les impots. Il est trés difficile
d’apprécier la dynamique des revenus en provendaddRC percus au cours d’'une
année donnée en l'absence d’'une ventilation patlégimes» des recettes de I'IRC.
Sur le versant des dépensksBCL ne dispose pas d’informations intra-antasesur
'exécution des dépenses des fonds spéciaux, qualisant une grande partie des
dépenses de I'Etat. Les dépenses opérées parctetngnt des fonds se caractérisant
par une extréme volatilité, ces données sont stnent indispensables pour apprécier
correctement I'évolution en cours d’année des fieanpubliques et I'exécution du
budget.

27



2.

b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Un cadre de transmission statistique plus perfotneartransparent permettrait a la
Chambre des Députés de mieux mener a bien sa midsia@ontrole budgétaire. Ce
contrdle renforcé constituerait un garde-fou couies révisions statistiques de grande
ampleur, qui nous placerait en porte a faux papgetm@ nos partenaires européens. Ce
type de dérapage ne s’est pas encore produit aenhlourg, mais la situation
prévalant dans certains pays européens démontraté&xialité du probléme.

Enfin, le Luxembourg a en matiére de diffusion d@@rtes mensuelles un important
retard a combler par rapport a la (quasi-) totaléé autres pays de I'Union européenne,
ce dont témoignent périodiquement les publicataa Commission européenne.

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(Vair la derniére révision du solde
budgétaire pour I'exercice 2010). De maniére pleségale, la forte volatilité des
soldes budgétaires impose le choix d’objectif a emoterme particulierement exigeant
afin de prémunir le pays contre une violation dedieur de référence d’'un déficit de
3% du PIB.

4. Les finances publiques luxembourgeoises au sein kdezone euro

Si la situation budgétaire semble plus favorable 'igitialement prévu dans une
perspective de court terme, la situation fondameatéde long terme) est loin de I'étre. Le
Luxembourg a d’ailleurs vu sa situation, méme a cbterme, se détériorer par rapport a
celle de la zone euro mais également par rapport &wis pays limitrophes au cours des
années récentes. La soutenabilité a terme des foempubliques est trés compromise en
I'absence de nouvelles mesures structurelles.

Les Administrations publiques ont accusé un détieit’ordre de 1,1% en 2010 selon la
derniere notification transmise par le Statec coEtat. Ce résultat est emblématique de la
détérioration structurelle de la situation budgétaiu Luxembourg. Une impasse de 1,1%
constitue une incontestable contre-performance, enéinte solde est en définitive plus
favorable que le solde correspondant escompté wsufptt de la crise. En 2011, ce solde
devrait s’Taméliorer Iégerement selon les estimatide la BCL (solde de -0,3% du PIB)
mais restera déficitaire.
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Par alilleurs, la situation budgétaire luxembourgeos’'est nettement détériorée, non
seulement par rapport a la situation des paysrbpiites mais également par rapport a la
zone euro. L'avantage que constituait par rappagsaderniers le solde budgétaire que le
Luxembourg a enregistré sur I'’horizon 1995-201Gtsfertement estompé. Le graphique
suivant illustre particulierement bien ce phénomene

Le graphique 11 met méme en évidence une certdiapadisation» du Luxembourg par

rapport a I'Allemagne du point de vue des finangekliques. En d’autres termes, un des
avantages traditionnels du Luxembourg, qui a notaninpermis au pays d’assurer une
grande stabilité de la |égislation fiscale, estram de disparaitre.

Graphique 10: Les soldes des Administrations publiges du Luxembourg, des pays limitrophes
et de la zone euro (en % du PIB)
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Graphique 11: Différence entre le solde des Admirtisations publiques du Luxembourg et celui
de I'Allemagne (en % du PIB)
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SourcesStatec pour les données passées, BCL et FMIglHisonitor, septembre 2011) pour 2011.

Le solde des Administrations publiques est pourtantindicateur particulierement peu
exigeant dans le cas spécifique du Luxembourgtsilite en effet de la somme des soldes
de I'’Administration centrale, des Administratiomsdles et de la sécurité sociale. Or cette
derniére présente dans I'état actuel des chosgdadéureux excédents, qui ne sont pas
appelés a durer et devraient méme a l'avenir lalagglace a de substantiels déficits. Selon
les estimations préliminaires de la BCL, I'excédéas Administrations de sécurité sociale
luxembourgeoises a atteint 1,6% du PIB en 201@&ehdrait 1,8% du PIB en 2011. Or ce
surplus est de nature virtuelle, car il résultesjuatégralement du décalage entre d’'une
part les cotisations alimentées par les frontalfersviron 40% du total des cotisations de
pension) et d’autre part les dépenses de pensduit@s par des non-résidents (20% des
dépenses du régime général de pension). Ce déadageen entendu appelé a s’atténuer
au fil du temps, comme en témoigne d’ailleurs lfatssement, observé au cours des
années récentes, de la part des transferts deoperesi’étranger, qui est passée de 14% en
1995 et 16% en 2000 a 21% en 2010 selon I'IGSé&n ltésultera immanquablement une
«fonte» des excédents, qui ne sera que le prélldpparition de significatifs déficits de la
sécurité sociale. Pour cette raison, la réalitégbtaire intrinséque du Luxembourg est
mieux rendue par les soldes hors sécurité soald&tant que ce sont ces derniers qui
déterminent I'évolution de la dette publique. Leséxlents de la sécurité sociale n’ont pas
vocation a servir au financement des besoins dsmdiement de I’Administration centrale
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et des pouvoirs locaux, puisqu’ils alimentent ptassentiel des réserves telles que la
réserve de compensation du régime général de pensio

Comme Tillustre le graphique suivant, le Luxembgpurésentait une situation budgétaire
favorable au cours de la période 2000-2009. Auragetdes trois pays limitrophes, elle se
caractérisait en effet par des excédents. Cettatgih enviable n’est malheureusement
plus aussi évidente, comme en témoigne la secoadie plu graphique, relative a 'année

2010. Le solde global des Administrations publigdesieure certes significativement plus
favorable qu’en Belgique, en Allemagne ou en Fra@spendant, le solde équivalent hors
sécurité sociale, qui est le meilleur révélateutadsituation budgétaire intrinseque sur un
plan luxembourgeois, n'est désormais pas beaucluggfgvorable que dans deux des pays
voisins. Ce dernier solde (hors sécurité sociatepserait en effet un déficit de quelque
2,7% du PIB, contre 4,1% du PIB en Belgique et 419°IB en Allemagne. Ce résultat

est emblématique de la perte graduelle, par le mibxeirg, de ce gage de stabilité que
constituent des finances publiques saines.

Graphiques 12 et 13: Evolution des soldes des Adnistrations publiques avec et hors sécurité
sociale (en % du PIB)

Luxembourg Belgique Allemagne France

2000-2009
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Luxembourg ‘ Belgique Allemagne ‘ France

2010

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

SourcesEurostat (Notifications EDP d’octobre 2011) et &tat

5. Simulations & moyen terme

La partie préecédente met en exergue I'évolution dieeinces publiques d’ici 2013. Une
gestion correcte des finances publiques doit s’éagur un horizon de temps plus long,
qui seul permet d’appréhender la soutenabilité desmnces publiques. C’est dans cette
perspective que la BCL a effectué des simulatiorigid2040, qui sont pleinement
compatibles avec les projections de court terme gm@ntées supra. Effectuées sur la base
notamment des projections de I’Ageing Working Gro(WG), ces simulations mettent
en exergue le dérapage prévisible de nos financebligues en I'absence de nouvelles
mesures de consolidation budgétaire et de réfornes gensions. Elles suggérent que le
Luxembourg dépasserait la valeur de référence d'endettement de 60% du PIB avant
2030.

La BCL a mis au point un outil permettant de simualéci 2040 les principaux postes de

recettes et de dépenses des Administrations p@sliqtes simulations intégrent le colt du
vieillissement anticipé par ’Ageing Working Grougut en postulant une croissance du
PIB se limitant & 2,2% par an de 2014 a 207ant les indicateurs de finances publiques

° Les dépenses de pension sont ajustées a la baissapport & 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.
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gue les indicateurs macro-économiques corresporsigatement a ceux des projections
macro-eéconomiques de la BCL sur I'horizon 2011-2Q@E3croissance devrait en effet étre
durablement pénalisée par la «crise souveraing »ses répercussions, par les
restructurations en cours du secteur financier, I'pestauration des normes Bale Il et
éventuellement par diverses innovations fiscaleggementaires. Enfin, la crise a induit
un sensible décrochage de la formation brute deatape qui ne manquera pas d’affecter
négativement la capacité de production.

Les autres hypotheses présidant aux simulationsnolgen terme sont détaillées dans
I'encadré ci-joint. Il est notamment tenu comptdaldéperdition de trois types de recettes,
a savoir les imp6ts directs sur les sociétés, desttes associées au « Tanktourismus » et
enfin les recettes de TVA liées au commerce éleje.

Encadré: Hypothéses de base des simulations de monyerme

La croissance économique postulée de 2014 a 2@#dbsrait a 2,2% I'an. Conformément
aux projections de I'Ageing Working Group (AWG), lealaire réel par employé
augmenterait quant a lui au méme rythme que layatodté, soit de 1,7 % par an, ce qui
signifie que la progression de I'emploi se stabidét a 0,5% par an. La masse salariale et
les cotisations sociales supportées par les saldei@eureraient donc stables par rapport au
PIB. Le taux d'inflation est quant a lui supposteiadre 2% par an de 2014 a 2040. Il est
par ailleurs en ligne avec les projections macmneémiques de la BCL de 2011 a 2013.

Les hypotheses démographiques sont de facturevestent classique et ne seront pas
évoquées en détail ici. Il convient de noter le hmrélevé d'immigrants, de 3 000 a 4 000
personnes par an. Les recettes et les dépensagquasbtésultent des projections macro-
economiques de la BCL jusqu’en 2013 et des hypethpeecitées a partir de 2014. Toutes
les simulations sont par ailleurs effectuées eméerstructurels. Les cycles économiques
ne sont pas inférés sur I'horizon de projectios, demulations ne pouvant se concevoir
gu’en moyennes de cycles.

Les recettes et dépenses étant «nettoyées» deatinges cycles conjoncturels et des
mesures temporaires, le cycle conjoncturel n’est gr@a mesure de distordre le point de
départ des projections, a savoir le solde budgeair2013 (une absence de neutralisation
des cycles aurait affecté négativement les sinmulatidu fait de la situation conjoncturelle
escomptée pour 2013).
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Sur le versant des dépenses, il est supposé quasise salariale des agents de la fonction
publique évoluera parallelement a celle du seqtgué, ce qui revient a considérer que les
salaires moyens et I'emploi dans le secteur puitt s’accroitre au méme rythme que
dans le privé tout au long de I'horizon de simalati Cela signifie qu’'en vitesse de
croisiere, I'emploi public va progresser de 0,5% a@a, ce qui parait modéré a I'aune des
évolutions observées au cours des dix dernié nEN matiére sociale, les dépenses de
pension (régime géneéral et régimes spéciaux con®mins I'ensemble de la présente
section de lavis), d’assurance maladie, d’asswadépendance et de chdémage sont
censées évoluer de la méme maniere que dans lariecéte base de 'AWG. Cela
implique une nette augmentation des dépenses pesnassociées a ces quatre domaines, a
raison de 12% du PIB. Cet impact est cependantdampar le traitement réservé aux
prestations familiales. Ce poste, qui pese d'urdgaertain au Luxembourg, n'est pas
considéré dans I'étude de 'AWG. Afin d'inférer V@lution a moyen terme de ce poste,
qui représentera environ 2,5% du PIB en 2013, tilsepposé que les prestations de la
Caisse Nationale des Prestations Familiales nenspas indexées aux prix, en vertu des
décisions adoptées dans le cadre du Comité de Datah Tripartite d’avril 2006. Dans

la méme perspective, il est postulé que les aawritadopteront pas de mesures nouvelles
en matiére de prestations familiales. Le montantinal des prestations en question est par
conséquent gelé tout au long de I'horizon de sitrala En conséquence, les prestations
correspondantes passent de 2,5% du PIB en 201B&ady PIB seulement en 2040 dans
les simulations.

Sur le versant des recettes, il est tenu comptéaile grandes sources de fragilité des
recettes publiques, déja soulignées notamment ks sur les finances publiques du
Conseil Supérieur pour un Développement Durablélipen septembre 2008 et dans
l'avis de la BCL sur le projet de budget 2011. @ess sources de vulnérabilité sont les
suivantes:

- Les impodts directs sur les sociétés. Ces impotsefgellement I'impot sur le
revenu des collectivités, I'imp6t de solidarité respondant et 'impot commercial
communal) représenteront selon les projections esr@conomiques préliminaires
de la BCL 4,8% du PIB en 2013. Ce ratio seraitdot§ nettement supérieur au
ratio correspondant calculé pour la zone euro &®28oit 2,5% du PIB (inféré a
partir de données d’Eurostat). La simulation deengice présentée au point
précédent postule une croissance de l'ordre de p&%an, qui reflete notamment
'hypothese d’'un secteur financier moins dynamioqyee par le passé. Une
convergence graduelle, vers la moyenne de la zor® du ratio d'impots directs
sur les sociétés semble tout a fait logique darngluwontexte.
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- 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 surileipe de la taxation selon le
lieu de résidence et non plus le lieu d’établissgnues sociétés de commerce
électronique. Le «package» prévoit une périodesit@ine de 2015 a 2019, ce qui
signifie que les recettes de TVA afférentes vonmanquablement s’étioler au
cours de cette période (le pays d’établissemensoegétés actives dans le domaine
du commerce électronique pourra conserver 30%etestes de TVA afférentes en
2015 et 2016, 15% de ces recettes en 2017 et 20P8 a partir de 2019). Il s’agit
la d’'un enjeu particulierement important, car aesettes représentent de I'ordre de
1% du PIB au Luxembourg.

- Les recettes liées au «Tanktourismus» représesédon les estimations de la BCL
2% du PIB (la méthode de calcul est décrite damsd’de la BCL sur le projet de
budget 2011). Il s’agit 1a d’'une estimation resitej dans la mesure ou elle ne
prend en compte que la TVA et les accises surdateg de produits pétroliers a des
non-résidents, donc compte non tenu des taxesatds correspondant aux ventes
a ces derniers de tabac et alcool. Pour rappetelgies accises et droits sur le tabac
et I'alcool imputables aux non-résidents se somté®s en 2010 a environ 1% du
PIB.

La regle générale a laquelle se conforment lesasmén budgétaires a moyen terme
commentés ci-dessous est que les autres recetteles|trois rentrées précitées évoluent
parallelement au PIB. C’est par exemple le caseequt concerne les cotisations sociales
supportées par les actifs, puisque la masse delasa elle-méme censée demeurer stable
par rapport au PIB. Le principe de la proportioitdagntre les recettes et le PIB souffre
cependant de quelques exceptions. En premierldeBCL, a l'inverse de 'AWG, tient
compte de l'incidence positive de I'accroissemeatqué des pensions sur les cotisations
sociales supportées par les retraités (maladissetrance dépendance) et sur les impots
directs dont ils sont redevables. Cet effet, quiconirt a amortir quelque peu I'impact du
vieillissement, n’est nullement négligeable. Il trdyue en effet a améliorer le solde public
primaire a raison de 1,2% du PIB de 2014 a 2040.

Un autre domaine ou le présent encadré se distidguapport de 'AWG est la prise en
compte des revenus du patrimoine — sur les résde/pension notamment — et des charges
d’intérét. Le taux de rendement du patrimoine essé atteindre 3% I'an. Le taux d’intérét
implicite sur la dette est quant a lui fixé a 3,586, termes nominaux, tout au long de
'horizon de projection. La dynamique d’évolutiore da dette prend en compte une
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contrainte impérative: I’Administration centraleest bien entendu pas censée financer ses
déficits en puisant dans les réserves de pension.

Il convient enfin de noter que les simulations dettement prennent en compte de fagon
exhaustive les actifs financiers nets (actifs fmars bruts moins engagements financiers)
des Administrations publiques a la fin 2010, telslg ressortent des comptes financiers —
ces dernier faisant I'objet de publications régekedepuis avril 2011. Les actifs financiers
nets des Administrations publiques, qui atteignaien®o4€u PIB a la fin 2010, sont
intégralement pris en compte dans les simulatiamsneentées ci-dessous. Ces actifs
financiers nets incorporent notamment les actit@sjuméraire, les dépdts et les parts
d’OPC détenues par I'ensemble des Administratiardigues (notamment les communes,
’Administration centrale — en ce compris les actifes fonds spéciaux et le Fonds de
compensation du régime général de pension).

Les actifs financiers brudes Administrations publiques hors actifs de pmnsont censés
s’étioler graduellement aprés 2010. Ces actifsereliaient par hypothese de 42% du PIB
en 2010, a 21% du PIB en 2020 et a 14% en 2040 @gpothése de liquidation graduelle
de ces actifs permet de limiter le recours a I'ttedeent. La prise en compte exhaustive
des actifs financiers (y compris les participatjoosntribue donc a freiner la progression
de I'endettement dans les simulations commentédessous.

Sous les hypotheses précitées, la situation budgéeoluerait comme l'indique le tableau
suivant, qui décrit les résultats les plus saiflage la simulation de référence. Il convient
d’entrée de jeu de faire remarquer que les défatite niveau de dette inférés de 2013 a
2040 ne constituent nullement des prévisions aws g@opre du terme, car il est
vraisemblable que les autorités réagiront avantirgpitelle détérioration ne se produise, a
rebours donc de I'hypothese de « politique inchangélLa simulation de référence vise
simplement a illustrer les dangers inhérents aamportement trop attentiste au cours des
prochaines années. Il est en effet particulierenuéfiicile d’enrayer une dynamique
d’endettement lorsque cette derniere s’est amorceée.

La simulation de référence résumée au tableau manie le ratio de recettes totales
diminuerait sensiblement sur I'horizon de projecticous l'effet de la déperdition des
imp6ts directs sur les sociétés, de la «TVA él@itjee» et du «Tanktourismus». I
s’ajouterait a cet impact négatif un déclin poumleins marqué des revenus du patrimoine
a partir de 2020, sous l'effet de la disparitiongressive des réserves de pension. Ces deux
effets défavorables seraient partiellement compepaé 'augmentation tendancielle de la
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base commune des cotisations sociales et des intp&sts sur les ménages, qui se
compose principalement de la masse salariale ghefesons versées. Si la masse salariale
demeure par hypothése stable par rapport au P#, ést bien entendu tout autrement des
pensions, qui donnent notamment lieu au paiemermotsations pour soins de santé en
nature et d’'impots sur les traitements et salaires.

Tableau 6: Scénario de référence: évolution de kituation budgétaire des Administrations
publiques avec déclin des impdts directs sur les aétés, de la «TVA
électronique» et du «Tanktourismus» (en % du PIB tedanciel)

2013 2014 2015 | 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 41,0 41,2 40,5 39,7 38,9 38,1 37,6 37,1
Impbts directs 14,2 14,1 14,1 13,9 13,7 13,6 13,4 13,2
Imp6bts indirects 11,2 11,1 10,3 9,7 9,3 9,0 8,6 8,2
Cotisations sociales 12,3 12,3 12,3 12,3 12,5 12,5 12,6 12,7
Revenus d'intérét 0,5 0,7 0,8 0,9 0,4 0,1 0,0 0,0
Autres 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Dépenses totales 42,2 42,6 42,9 45,2 48,4 51,8 56,3 60,6
Transferts sociaux 21,4 21,7 22,0 23,9 26,6 28,9 31,5 33,5
Investissements publics 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Rémunérations des
agents 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
Autres dépenses
primaires 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Charges d'intérét 0,6 0,7 0,7 11 1,6 2,7 4,6 6,9
Déficit (-) ou surplus (+) -1,1 -1,4 -2,5 -5,5 -95 -13,7 -18,7 -235
Dette publique 19,5 20,5 22,2 34,5 50,9 90,3 149,7 2205
Dont pensions -26,9 -26,9 -26,8| -21,8 -6,3 20,5 58,4 104,8

SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

Les dépenses de pension augmenteraient a raisd2%edu PIB de 2013 a 2040. Les
prestations de santé et les dépenses de I'assudépemdance progresseraient pour leur
part a concurrence de 1,3 et 1,0% du PIB, respgotwmt, au cours de la méme période.
Ces augmentations, qui atteindraient au total 1404, ne seraient que partiellement
contrées par la diminution des prestations fanedigt1,6 % du PIB). Les autres dépenses
des administrations publiques que les transfertgas® sont supposées demeurer stables
par rapport au PIB, sauf bien entendu les charg@®dt, qui passeraient de 0,7% du PIB
en 2013 a quelque 6,9% du PIB en 2040. Ce rédtdigpant illustre les dangers inhérents
a une dynamique d’endettement non maitrisée. Dudiil’hypothése de rigidité des
dépenses, qui semble fondée a 'aune de I'expéjdacscenario de référence donne lieu a
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des déficits croissants qui excéderaient largerteen@leur de référence de 3% du PIB
durant la majeure partie de I'horizon de projectiénterme, ces déficits seraient méme
supérieurs a 20% du PIB. Dans ce contexte, la getidique brute consolidée (définition
«Maastricht») progresserait de fagon exponenti@liee dépasserait les 30 % du PIB en
2019 et franchirait le seuil de référence de 60%Bides 2027, avant d’excéder les 200%
du PIB vers la fin de I'horizon de projection. Comifindique le tableau, les systéemes de
pension (régime général et régimes spéciaux cong)nddont I'endettement devrait
atteindre plus de 100 % du PIB en 2040 et bienrmtaga par la suite, du moins a politique
inchangée, constituent I'un des principaux motedesla dynamique d’endettement. I
convient cependant de noter que les autres comigssa@s Administrations publiques — en
particulier I'Administration centrale — alimentetoégalement cette dynamique a politique
inchangée, en raison de I'importance de leurs tieftructurels.

Comme lillustre la simulation de référence, lesafices publiques luxembourgeoises
seraient confrontées a un triple choc au coursadpériode 2013-2040, du moins en
'absence de mesures nouvelles. En premier liées eevraient faire face a la déperdition
évoquée ci-dessus de trois recettes. La défailldasdrois impdts précités se monterait au
total a 4,8% du PIB & I'horizon 2040 (1,8% du Pl&uples impodts sur les sociétés, 1%
pour la TVA électronique et 2% pour le «Tanktoutisy). La BCL a pourtant opté pour

un scenario de déperdition assez graduel, s’étémgdariout I'norizon de simulation en ce

qui concerne le «Tanktourismus» et les impodts ssr dociétés. En second lieu, les
dépenses liées au vieillissement augmenteraiequdiEue 12% du PIB sur I'horizon de

simulation. En troisieme lieu, les charges d’intgm®dgresseraient a raison de 6% du PIB
d’ici 2040, ce qui représenterait environ la moitél'effet du « vieillissement ».

Il convient par ailleurs de noter que le principagultat mis en évidence par la simulation
de référence, a savoir une considérable dégraddéidigtat de nos finances publiques, ne
dépend pas fondamentalement de I'hypothese deditiperdes recettes. Dans un scénario
alternatif — et pour le mois «volontariste» — 08 t®is recettes demeureraient stables en
pourcentages du PIB, le ratio d’endettement corainégalement une vive progression. La
dette brute consolidée des Administrations pubBgateindrait en effet sous cette
hypothese alternative 26% du PIB en 2020 et elaitsde I'ordre de 100 et de 150% du
PIB tendanciel en 2035 et en 2040, respectivenhentatio d’endettement excéderait par
ailleurs la valeur de référence de 60% du PIB e31.280it seulement quatre ans plus tard
gue sous le scénario postulant une déperditionirdpéts sur les sociétés, des recettes
«Tanktourismus» et de la TVA électronique.

38



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

La simulation de référence illustrée au tableawcguént servira de point d’ancrage au
point suivant, consacré a la définition d’'une €ga budgétaire appropriée. Toute stratégie
budgétaire se doit d’ailleurs d’étre empreinte aelus grande prudence dans une petite
économie ouverte exposée a nombre de chocs écomesnigotentiels. Il serait trés
périlleux d’asseoir une telle stratégie sur degegtmns qui ignoreraient la vulnérabilité
des recettes ainsi que le phénomene du vieillisseptes’étayant par ailleurs sur un taux
de croissance trop éleve.

6. Stratégie de consolidation recommandée

Les simulations montrent gu’un important effort deonsolidation budgétaire s'impose.
Les Administrations publiques luxembourgeoises dmiv mettre en ceuvre dés 2012 le
processus de transition vers I'Objectif budgétaemoyen terme d’un surplus supérieur
a 1% du PIB. Cet effort de consolidation, qui se nterait a 0,8% du PIB — soit a 350
millions d’euros — pour la seule année 2012, dolaccompagner d’'une réforme en
profondeur de nos systemes de pension. Seule ulhe s&ratégie permettrait d’éviter le
déclenchement d’'une funeste spirale de I'endettemdétlle s'impose d’urgence, car une
consolidation budgétaire est d’autant plus doulowrse socialement qu’elle est tardive.

Les simulations effectuées ci-dessus de méme gslectmstats de la Commission
européenne et de nombre d’autres institutions raohtclairement qu'une consolidation
budgétaire s'impose d’'urgence au Luxembourg. Lev@mement est lui-méme en accord
avec ce diagnostic, puisqu'il annonce dans f"&ctualisation du Programme de Stabilité
du Luxembourg: ke Gouvernement a approuvé un paquet de mesuresrdmlidation
portant sur les exercices budgétaires 2011 et 2012e revue a mi-parcours de la
situation des finances publiques est prévue pamniée 2012. En cas de besoin, c'est-a-
dire si le Gouvernement estime que la convergerce Robjectif d’un solde budgétaire
équilibré en 2014 progresse a un rythme insuffisal®s mesures supplémentaires de
consolidation budgétaire seront spécifiées lorselte revue a mi-parcours.»

L'objectif d'équilibre budgétaire en 2014 mentionm&r les auteurs de la ™%
actualisation doit s’entendre en termes non ajud¢éka conjoncture. Cet objectif officiel
differe donc de I'objectif recommandé par la BCuradouble titre, en ce qui concerne le
montant (0% du PIB contre un surplus de 1% pouBdd.) et la définition (solde non-
ajusté d’'une part, solde structurel pour la BCLJ. définition privilégiée par la BCL est
conceptuellement proche des objectifs budgétairesogen terme (OMT) inhérents au
volet préventif du Pacte de Stabilité.
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Conformément aux conclusions du Conseil européemales 2005, I'OMT differe d’un
Etat membre a lautre, afin de prendre en comptedilersité des positions et
développements économiques et budgétaires aindiigqumrtance respective des risques
susceptibles d’affecter la soutenabilité des fieangubliques compte tenu notamment des
évolutions démographiques prévisibles. Les modalié@sidant a l'intégration aux OMT
des changements démographiques preévisibles orapgt®uvés par le Conseil Ecofin en
juillet 2009.

Les autorités européennes considérent que compig ¢te I'impact escompté du
vieillissement sur les dépenses publiques fututekukembourg, ce dernier devrait opter
pour un OMT se situant entre 0,75 et 1,5% du Pé&Bgui correspond a un taux central de
pratiquement 1,15% du PIB. La BCL a d’ailleurs rfé&gement recommandé de tendre vers
un objectif de cet ordre, bien avant la redéfimties OMT par les autorités européennes.

Cependant, dans la 4% actualisation du Programme de Stabilité du Luxampoles
autorités indiquent Ainsi, dans le cas du Luxembourg la réalisation ltbjectif
budgétaire a moyen terme de 0,5 du PIB en ternraststels et la mise en réserve des
excédents budgétaires ainsi dégagés devraient peenee couvrir les dépenses
supplémentaires occasionnées par le vieillissemémographique d’ici & I'horizon 2040

Afin de simuler la mise en ceuvre de 'OMT privilégar les autorités luxembourgeoises,
soit un surplus structurel de 0,5% du PIB, la satiah de référence a été amendée afin
d’intégrer des économies additionnelles. Ces écawrépondent & deux hypotheses. Il est
tout d’abord supposé que 'OMT d’un surplus de 0,& termes structurels) sera atteint
dés 2015, ce calendrier n’étant nullement spégiéié les autorité®’ Un tel objectif ne
serait pourtant guere ambitieux, puisque ce surpksserait atteint qu’en dehors de
I'horizon temporel couvert par la 4% actualisation du Programme de stabilité du
Luxembourg.

Il est par ailleurs supposé que I'assainissemestof@érer des 2012Ze qui suppose que le

projet de budget 2012 soit amendé ou queelale a mi-parcours de la situation des
finances publiques s'opére dés le début de l'arR®2. Par hypothése, les économies
simulées sont étalées de fagcon homogene sur ladpédie consolidation 2012-2015. Cette

10 |'avant-derniére actualisation du Programme debi& du Luxembourg, soit la £1° indiquait
cependan&A noter que le retour a I'équilibre budgétaire noal en 2014 implique un déficit structurel de
0,5% du PIB. L'objectif & moyen terme n’est dons peint et des mesures de consolidation budgetier
I'ordre de 1% du PIB en termes structurels devrétme mises en ceuvre a partir de 2015 afin de cgever
rapidement vers |'objectif a moyen terme».
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hypothese permet d’éviter le biais d’'une consalhatéséquilibrée, pesant démesurément
sur les années les plus éloignées («backloading»).

Le tableau suivant montre a suffisance qu’une tHatégie de consolidation budgétaire,
qui s’écarte des recommandations de la Commisside k& BCL, ne permettrait nullement
de restaurer la soutenabilité a terme de nos fesmpabliques en dépit de la mise en ceuvre
supposée d’'un tel assainissement budgétaire déa Zidmme l'indique le tableau, un
effort de consolidation visant simplement a garantin surplus structurel des
Administrations publiques de 0,5% du PIB en 20%Eeliait des résultats assez mitigés, les
finances publiques luxembourgeoises se caractérisafours par un emballement de
I'endettement. Ainsi, le seuil des 60% du PIB def@inchi des 2032, le ratio dépassant
toujours allégrement les 100% du PIB tendanciek@40. La trajectoire d’endettement
serait par ailleurs toujours explosive, comme d'stit un déficit des Administrations
publiques de quelque 18% du PIB en 2040.

Tableau 7: Scénario de référence plus consolidatiaie 0,75% du PIB par an de 2012 a 2015
(en % du PIB tendanciel)

2013 2014 2015 | 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41,0 41,2 405 39,7 38,9 38,1 37,6 37,1
Dépenses totales 40,7 40,3 40,0 41,8 44,5 47,5 51,6 55,5
dont charges d'intérét 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 1,2 2,7 4,6
Déficit (-) ou surplus (+) 0,4 0,9 0,50 -2,0 -5,6 94 -140 -183
Dette publique 18,0 16,1 15,1 13,7 16,9 43,5 90,5 1494
dont pensions -26,9 -26,9 -26,8| -21,8 -6,3 20,5 58,4 104,8

SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

L’'avis de la BCL sur le projet de budget 2011 miettm exergue le fait que dans ce
contexte, les autorités ne pouvaient se dispenaanedtrajectoire d'assainissement
comportant impérativement deux aspects indissasabCes deux aspects sont (i) un
surplus d’au moins 1,15% du PIB en 2015, qui imm@ida mise en ceuvre de mesures
d’assainissement portant sur 0,8% du PIB paf de 2012 (comprise) & 2015 et (i) une
réforme d’envergure du régime de pension, congigtan exemple en une suspension
pendant l'intégralité de I'horizon de projection0(3-2040) du mécanisme d’ajustement

1 Ce montant ne différe guére des 0,75% du PIB paemvisagés dans la simulation précédente, qui
correspondait pourtant a un surplus bien moindr@Gdb. Ce paradoxe apparent s'explique pour lrdgde
par le fait que la suspension de l'ajustement dassipns aux salaires réels exercerait déja un impac
important en 2013 et en 2015. L’économie correspotelse monterait a 0,5% du PIB en 2015.
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des pensions aux salaires réels. Cette dernigpesii®n induirait des pensions moindres
que dans le scénario de référence, a concurren8&%een 2046? Cependant, une telle
mesure ne se traduirait nullement par une diminutio pouvoir d’achat des pensionnés,
puisque les pensions feraient par hypothése taaijbjet d’'une adaptation a I'indice des
prix a la consommation. En outre, le taux de reggataent des salaires par les pensions est
particulierement élevé au Luxembourg.

Les résultats d’'une stratégie d’assainissementsegpiosur ces deux éléments (surplus
structurel des Administrations publiques de 1,156 RIB en 2015 et suspension de

'adaptation des pensions aux salaires réels d&8)Zbnt synthétisés au tableau ci-joint.

Cette double stratégie permettrait, du moins skdsrhypothéses présidant a la simulation,
d’éviter un ratio d’endettement supérieur ou égalsauil des 60% durant la quasi-

intégralité de la période de simulation. Par aibeliendettement du régime de pension ne
dépasserait pas les 11% du PIB en 2040. Le défgsdtAdministrations publiques serait

toujours trop élevé en fin de période et les sysgde pension feraient toujours face a une
tendance a la dégradation, mais la situation demées publiques ne revétirait plus le

méme caractere explosif que dans le cadre desrgz®peécédents.

Tableau 8: Scénario de référence plus consolidation de 0,8% dRIB par an de 2012 a 2015
(en % du PIB tendanciel)

2013 2014 2015 | 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41.0 41.2 40.4 39.8 39.0 38.2 37.1 36.3
Dépenses totales 40.4 40.1 39.3 40.2 41.4 42.6 43.5 44.8
dont charges d'intérét 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.8 11 1.9
Déficit (-) ou surplus (+) 0.6 11 1.15 -0.5 -2.4 -4.4 -6.4 -8.5
Dette publique 17.9 15.9 14.7 13.1 16.7 24.1 35.3 61.3
dont pensions 271 272 277 | -27.6 -23.1 -14.2 -2.4 10.6

SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

En résumé, pour autant que 2015 soit choisie coranaée cible» pour atteindre un OMT
de 1,15% du PIB, un assainissement de plus de 3P#RIg'imposerait sur I'norizon 2012-
2015 par rapport a une évolution «a politique imgge». Une telle trajectoire

2 | a suspension de I'ajustement aux salaires rétlmentionnée a titre indicatif. La réforme des gems
pourrait reposer sur des mesures additionnellesitetnatives, un relevement de I'age effectif dpaasion
constituant un indispensable préalable.
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correspondrait a un effort de consolidation de OgR?4’1B chaque année au cours de cette
période et ce des 2012. Il devrait s’y ajouter igferme d’envergue du régime de pension.

Le graphique ci-dessous illustre clairement lesitegrd’'une politique de consolidation
proactive et assise sur une perspective pluriateidst point de départ de I'établissement
du graphique est la simulation de référence ilestau tableau 6. Trois stratégies
permettant d’éviter tout endettement supérieur @ 2 PIB au cours de I'horizon de
projection sont ensuite définies. Le choix d’'unisda 30% est guidé notamment par une
étude des économistes américains Reinhart et Rpgbffée en 2009, selon lesquels la
croissance économique médiane des pays dont la pielique est inférieure a 30% du
PIB tend a excéder de 1% la croissance des pagemaht une dette située entre 30 et
60%."

La courbe bleue du graphique rend compte d'unetésgfia passive d’assainissement,
caractérisée par un comportement «myope» dausorig@i ne procédent a un
assainissement budgétaire que lorsque le ratioddteament excéde un seuil de 30% du
PIB au cours de I'année courante. Cet assainisseseelimite par ailleurs a ramener ce
ratio d’endettement a 30% du PIB, ni plus ni moires.deuxieme stratégie, illustrée par la
droite amarante, constitue I'opposé de la premiBrans ce second cas de figure, les
autorités ne se contentent pas d’attendre quertddemes se matérialisent avant d’agir.
Elles mettent immédiatement en ceuvre une conslidhtidgétaire permettant de garantir
gue le ratio d’endettement demeure inférieur a I0YPIB et ce sur tout I'horizon de
projection. Comme lindique le graphique, la premiéstratégie, reposant sur un
assainissement «de la derniere minute», nécestdtena une réduction des dépenses et/ou
une augmentation des recettes de quelque 16% duHNBevanche, I'assainissement
«immédiat» se limiterait a 8% du PIB, soit 8% duB Rle moins que sous la stratégie
passive. Un assainissement tardif équivaut dont @sainissement massif, beaucoup plus
codteux en termes sociaux. C’est la raison poudbe la BCL recommande de fagon
récurrente la mise en ceuvre d'une consolidatiorcqued qui anticipe les dérapages
budgétaires afin d’enrayer a la base toute dynaenitigndettement.

La troisiéme stratégie revient a mettre en ceuvrpagallele un assainissement immeédiat
des finances publiques et une réforme dans le damdé la sécurité sociale. A titre
illustratif, il est supposé que I'ajustement desgdens aux salaires réels sera suspendu tout

13 “This Time is Different. Eight Centuries of Finardilly”, C. M. Reinhart and K. S. Rogoff, Princeton
University Press, 2009.

14 Selon ces auteurs, cette «prime & la rigueuralsiiéait méme & 2% par rapport aux nations quilaissé
leur dette publique dériver au-dela du seuil de% 80 PIB.
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au long de I'horizon de projections. Dans ce cassainissement immeédiat peut se limiter
a 4,5% du PIB, avec bien entendu un effort addiggrdans 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 'objectif
d’'un excédent structurel des Administrations puldg de 1,15% du PIB en 2015 et sur la
mise en ceuvre conjointe de réformes structureida décurité social@.

Graphique 14: Stratégies d’assainissement: les més d’une politique proactive
(effort cumulé de consolidation requis, en % du PIB

— Stratégie passive: action quand la dette dépasse 30% du PIB
- Stratégie proactive: assainissement immédiat
Stratégie proactive avec suspension de I'ajustement des pensions aux salaires réels

Sources: Ageing Working Group, Agence internationale de EEgie, Eurostat, IGSS, actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg, Statec, taBGL.

15 e montant de I'assainissement immédiat, soit 4@%PIB, est quelque peu supérieur aux efforts
additionnels de 3% du PIB requis dans le cadreadstratégie «OMT de 1,15% en 2015». Ce paradoxe
apparent s’explique par le fait que le premier raohtnentionné est conditionnel & un plafond d’eledetnt

de 30%.
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7. Intérét d’'un solde des Administrations publigues ensurplus d’au
moins 1% du PIB

Un surplus d’au moins 1% du PIB s’'impose dans unptigue de soutenabilité a terme
des finances publiques. La forte volatilité inhéren aux finances publiques

luxembourgeoises impose également un tel objedif, seul est a méme de circonscrire
le risque de violation de la valeur de référence3#é de déficit.

Un surplus d’au moins 1% du PIB constitue une dionlinécessaire — bien que non
suffisante — a la restauration de la soutenabiditéterme des finances publiques
luxembourgeoises, comme lillustrent les sectiondc@dentes. Un tel surplus s'impose
également pour une autre raison: lui seul permetidenscrire suffisamment le risque
d’'un déficit des Administrations publiques supérieu égal au seuil des 3% du PIB.

Ainsi, I'écart type mesuré au cours de la périog@112006 des soldes des administrations
publiques a atteint quelque 2,2% du PIB au Luxendpapit nettement plus que dans des
pays de plus grande taille tels que I'Allemagnéaefrance, ou I'écart type s’est limité a
respectivement 1,3 et 1,4% du PIB au cours de laergeriode.

Comme Tillustre le graphique ci-joint, la forte hatilité des soldes luxembourgeois impose
le choix d'un objectif a moyen terme (OMT) partiénément 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 Europeeb®MT actuellement annonceé par
les autorités, soit un surplus structurel de 0,%f8tB, parait bien insuffisant a cette aune.
Méme dans I'hypothése ou cet objectif a moyen tesemit respecté en moyenne, la
probabilité d’'une violation de la valeur de référerau cours d’une année donnée — qui
constitue pourtant une période de référence assazec— serait de I'ordre de 5%. Les
probabilités correspondant a un OMT similaire s@téraient a 4% en Allemagne et a 6%
en France, car la plus grande taille de ces pagsalteu a une moindre volatilité des
soldes budgétaires. Ces résultats montrent a auoés que des OMT appropriés a la
situation de ces pays ne peuvent étre répliquésrnpapetite économie ouverte telle que le
Luxembourg.

Afin de ramener la probabilité de violation de lalaur de référence a un niveau de
probabilité qui correspond peu ou prou a I'équdibudgétaire en Allemagne et en France
(soit une probabilité de I'ordre de 2%), le Luxemtmpdevrait opter en guise d'OMT pour

un surplus structurel significativement supérieul% du PIB. Ce résultat, basé sur
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'examen de la seule volatilité des soldes budggdaiest en congruence avec le résultat
livré par I'analyse de soutenabilité des pointc@dents. La marge de sécurité inhérente a
un tel surplus est indiquée dans un contexte écmpenparticulierement incertain.

Graphique 15: Probabilités annuelles de violation d la valeur de référence de 3% en
fonction de I'objectif budgétaire a moyen terme potsuivi (en % du PIB)
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SourcesEurostat, STATEC, calculs BCL.

Notes : Pour chaque objectif budgétaire & moyamegOMT), la probabilité est calculée sur la bdsme
distribution normale centrée sur 'OMT et a padér I'écart type des soldes budgétaires enregistrés
sur la période 1991-2010. Ce calcul est répliquér phacun des trois pays. Ce mode de calcul
revient a considérer que I'objectif & moyen termdéectionné est en moyenne respecté (pas de
déviations systématiques), les écarts de courtetemmour de I'OMT étant symétriques. Ces écarts
peuvent résulter de fluctuations macro-économigquede tout autre facteur de volatilité des soldes
budgétaires. L'écart type observé sur le pass&asté constituer une configuration structurelle,
susceptible de se reproduire dans le futur.

Le cas de I'lrlande est d’ailleurs des plus ingdifasale ce point de vue. En 2007, ce pays
présentait un ratio d’endettement limité a 25% dB. Ruatre ans plus tard, ce ratio a
littéralement explosé, pour atteindre plus de 10836PIB dans la foulée de la crise

economique et financiére. Cette évolution met esrgbe la forte vulnérabilité d’une petite

economie ouverte et a forte spécialisation sedlerien particulier dans le présent contexte
economique.
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Graphique 16: Dette brute consolidée (en % du PIB)
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8. La consolidation budgétaire: davantage de sécuritédans un
environnement incertain

Selon les comptes financiers, les actifs financiemsets des Administrations publiques
luxembourgeoises atteignent plus de 49% du PIB f010. Cette situation ne peut
cependant que se détériorer sensiblement en l'abserde nouveaux efforts de
consolidation et de réformes de la sécurité socialRar ailleurs, la garantie de

financement accordée recemment a Dexia BIL — a hawt de 2,7 milliards d’euros - ne

fait guaugmenter [I'exposition du Gouvernement luxeourgeois dans un

environnement déja trés incertain. Celle-ci n'esag incluse dans la dette publique en
2011 ni en 2012, etant donné qu’elle serait enrégie seulement si elle devait étre
exécutée. Pourtant, en cas d’exécution, elle induirune augmentation de la dette
publique pouvant aller jusqu’'a 6,4% du PIB (donnég®11).

La section précédente met en exergue la forte il@atjui caractérise les finances
publiques luxembourgeoises. Une bonne situatiominpaihiale constitue une nécessité
dans un tel contexte. En d’autres termes, il s'isgppour les Administrations publiques
luxembourgeoises de disposer d’avoirs financiets (®FN) importants. Pour rappel, ces
derniers sont égaux aux actifs financiers totawsxAtdministrations publiques, y compris le
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portefeuille de participations, diminués des engaads financiers bruts. Des objectifs
d’AFN suffisamment ambitieux s'imposent d'autanispfjue la soutenabilité a terme de la
sécurité sociale n'est nullement assurée, comnmgui@d suffisance aux points précédents.
Par ailleurs, il importe de ménager des margesateauvre budgétaires permettant a I'Etat
de faire face a divers besoins en matiere de loggrde transport, d'éducation supérieure
et de recherche ou encore dans le domaine de #aidéveloppement.

En application de I'Orientation de la Banque céateuropéenne du 21 novembre 2002
relative aux obligations de déclaration statistigitablies par la BCE en matiére de
comptes financiers trimestriels, la BCL a publié 2& avril 2011 un premier set
d'informations sur les comptes financiers du sectgivé non-financier. Les comptes
financiers du Luxembourg permettent d’appréhendgrsemble des actifs financiers des
Administrations publiques, y compris les actifs Flonds de compensation du régime de
pension, des pouvoirs locaux et de I'Etat centéal’ioclusion des fonds spéciaux de
'Etat). Par ailleurs, 'ensemble des instrumemsificiers sont considérés, notamment des
actifs peu ou pas liquides tels que les participatides pouvoirs publics. Cette exhaustivité
inhérente aux comptes financiers permet de dispdseie vue beaucoup plus compléte
que précédemment des AFN des Administrations pukdigLe graphique ci-joint met en
évidence I'évolution de ces actifs bruts et nets A@ministrations publiques au cours de la
période 2006-2011. Le graphique met en relief emtan recul des actifs financiers nets
aprés la survenance de la crise économique etcigran sous l'effet notamment de
valorisation des actions et autres participatiéassi, les AFN ont culminé a 56% du PIB
au second trimestre de 2008, pour revenir a 48%gaond trimestre de 2011.
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Graphique 17: Comptes financiers des Administratins publiques luxembourgeoises: avoirs
financiers bruts ventilés par instrument, engagemets financiers et AFN
(en % du PIB)
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SourcesStatec et BCL.

Notes: Les données trimestrielles sont rapportéeBIB calculé sur une fenétre mobile de quatredsimes
(trimestre t et les trois trimestres précédents).
La surface bleue apparaissant a partir du troisigimestre de 2007 correspond a la mise en place du
Fonds de compensation du régime général de pergiona,un statut de SICAV.
Les comptes financiers ne sont pas disponibles pdwixembourg avant 'année 2006.

Les AFN se sont montés a un peu plus de 49% duaR#&fin 2010. Une telle situation
pourrait inciter divers intervenants a considéree da situation des finances publiques
luxembourgeoises est fondamentalement saine. Bgoargues s'imposent a cet égard.

En premier_liey les actifs financiers nets des Administrationsljguwes devraient
considérablement s’affaisser dans un futur procbeyme l'illustre clairement le graphique
ci-joint. En 'absence de mesures nouvelles etotmsj conditionnellement aux hypothéses
décrites supra (notamment une croissance du PIB29¢ par an en vitesse de croisiere),
ces AFN devraient diminuer a vive allure, pour darsla place a des engagements nets
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considérables en fin de périotfe.Sous le scénario de référence, les AFN ne
représenteraient déja plus que 8% du PIB en 2080qu traduit une considérable
détérioration sur un horizon de temps relativenmmirt. La stratégie d’assainissement
privilégiée par les autorités, qui repose sur laveogence graduelle vers un surplus
structurel de 0,5% du PIB, ne permet pas d’altésadamentalement le constat d’'une
«fonte» graduelle du patrimoine des Administratipobliques. Le graphique montre par
ailleurs que la stratégie d’assainissement recordégpar la BCL n’est pas excessivement
exigeante, bien au contraire. Cette stratégie, apristitue réellement un minimum,
s’accompagne en effet également d’'une érosion gheddes avoirs des Administrations
publiques.

Graphique 18: Evolution des avoirs financiers netsle 2010 a 2040
(en % du PIB tendanciel)
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SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

16 "évolution des AFN est inférée en toute confoéritvec la simulation de référence détaillée autpmin
Les avoirs financiers neen fin de période (engagements nets) ne constitependant pas exactement le
« reflet de miroir » de la dette publique mentionigrs de la description de cette simulation dérsifce,
puisque ce dernier concept de dette publique seeréfla dette bruteonsolidée (version « Maastricht).
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En_second liey le niveau de départ des AFN des Administrationgbligues
luxembourgeoises, a savoir 49% du PIB tendanci@di®), est loin d’étre aussi favorable
gue l'imaginent divers observateurs. Ces avoirg sertes plus substantiels que dans les
pays voisins. Cependant, leurs économies sont gilkersifiées et moins volatiles que
I'économie luxembourgeoise, comme lindique d’ailie le point précédent. Par ailleurs,
ilIs sont selon les travaux de 'AWG bien moins esg® que le Luxembourg aux
conséquences du vieillissement. La situation patmiaie du Luxembourg est d’ailleurs
moins favorable que celle d’autres économies tregerdes et présentant une forte
spécialisation financiere. A titre d’exemple, 'E&ngapourien a mis en place deux fonds
souverains, Temasek Holding et la Government ofy&ore Investment Corporation
(GIC) dont les actifs totaux se montaient & 1a210 & quelque 171% du PfBDans son
rapport pour 2010/11, le GIC indique d’ailleurs ksipement que le fonds estadouffer or
shock absorber for Singapore in downturns like thfa200%.

Par ailleurs, le 10 octobre 2011 le ministre desmftes a annoncé qu’un groupe financier
du Qatar serait prét a reprendre la filiale luxeorgeoise du groupe Dexia, Banque
internationale a Luxembourg (BIL), suite a la resturation du groupe. L’'Etat
luxembourgeois est amené a participer sur deuxsialee garantie de financement et une
participation dans la banque. La garantie de fiaarent pour ses engagements existants
s’élevera a 2,7 milliards d’euros (6,4% du PIB)it 8% de I'ensemble de la garantie
accordée par les trois Etats (France, Belgiqueugeinbourg). A ces 2,7 milliards d’euros
se rajoute une participation minoritaire de I'Edans la banque, dont le volume se situera

autour de 150 millions d’euros.

Les projections préliminaires de la BCL n’inclugrds cette garantie dans le total de la
dette publique de 2011 ni dans celui de 2012. Alesgitemps que cette garantie n’est pas
amenée a étre executée, il n'y aurait d'impactumi la dette publique, ni sur le solde

budgétaire. Pourtant, cette garantie représenteciant un risque d’augmentation de la

dette publique, pouvant aller jusqu’a 6,4% du RiBnfhées de 2011).

7 Ces chiffres s’accompagnent cependant d’un ratiadlette au PIB de I'ordre de 100% du PIB.
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9. L’indispensable maitrise des dépenses

La marge de manceuvre étant insignifiante sur le s@nt fiscal, le Luxembourg doit
impérativement maitriser les dépenses de ses aditnations publiqgues. Une analyse des
dépenses en niveau révele que ces dernieres semt plius 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.

Les graphiques repris ci-dessous illustrent laefdmausse tendancielle des dépenses
publiques enregistrée de 2000 a 2010. Les dépemsgsAdministrations publiques
luxembourgeoises se sont en effet accrues de quéldi% par an en moyenne depuis
2000, soit le taux de loin le plus élevé parmidags considérés.

En Allemagne, les dépenses des Administrations iqguéd ont augmenté de 1,7%
seulement de 2000 a 2010, soit pratiquement 6%apale moins que le Luxembourg. La
croissance démographique y est certes moindre duigembourg, mais le différentiel de
progression de la population entre ces deux paydeebordre de 2% l'an, soit seulement
un tiers de I'écart constaté sur le volet « dépemnse

Le PIB a certes davantage augmenté au Luxembowgays les pays limitrophes ou dans
'ensemble de la zone euro. Cependant, méme a aatie le message est « mitigé ». La
hausse moyenne des dépenses nominales a attéimté, 2000 a 2010, soit davantage que
la hausse moyenne du PIB en valeur courante suétae période (+7,0%), la crise n’étant
bien entendu pas étrangere a ce résultat.

L’assainissement budgétaire doit donc surtout paie le volet «dépenses», d’autant que
le niveau absolu de ces derniéres est égalemenélggé en comparaison internationale.
Une norme budgétaire intégrant I'aspect dépensesssntielle dans un tel contexte.
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Graphique 19: Progression des dépenses totales dafministrations publiques (en %)
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Graphique 20: Lien entre la croissance du PIB nomial et la progression des dépenses
publiques au Luxembourg
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10. Cadre budgétaire national au Luxembourg: normes budétaires

A l'occasion du Conseil européen et de la réunioesdChefs d’Etat ou de gouvernement
de la zone euro du 26 octobre 2011, les Etats m&sle la zone euro se sont engagés a
mettre en ceuvre au niveau national certaines mesusepplémentaires, qui vont au-dela
du semestre européen, du Pacte pour I'euro pludetpaquet Iégislatif concernant la
réforme de la gouvernance économique. Ces mesungplementaires visent notamment
'adoption, d’ici la fin 2012, de regles relativea I'équilibre structurel des finances
publiques. Ces regles devront étre inscrites damgélgislation nationale, de préférence
au niveau constitutionnel ou a un niveau équivalerite Luxembourg devra sans plus
attendre lancer ce processus de réforme. Le caduslgétaire national devrait au
minimum comporter une définition précise des normiesdgétaires, les modalités d’'une
politique budgétaire pluriannuelle et favoriser lmansparence budgétaire.

Les sections précédentes montrent que le Luxembalesgait choisir un objectif
budgétaire a moyen terme plus exigeant, afin dangiarla soutenabilité a terme des
finances publiques et de faire face a la forte tidg& intrinseque de I'économie
luxembourgeoise. Cet OMT devrait consister en uplss des Administrations publiques
d’au moins 1,15% du PIB. Cet objectif devrait éateeint en 2015, mais les autorités
devraient des 2012 adopter les mesures de consmfidadditionnelles permettant de
converger vers cet objectif.

Un tel objectif serait en ligne avec I'évolution dadre présidant a la surveillance
budgétaire multilatérale au niveau européen. Ackson du Conseil européen et de la
réunion des Chefs d’Etat ou de gouvernement derla 2uro du 26 octobre 2011, les Etats
membres de la zone euro se sont engagés a metteriee au niveau national certaines
mesures supplémentaires, qui vont au-dela du semastopéen, du Pacte pour I'euro plus
et du paquet |égislatif concernant la réforme dgdavernance économigieCes mesures
supplémentaires visent notamment d’adoption, décifin 2012, de régles relatives a
I'équilibre structurel des finances publiques, tisdnt dans la Iégislation nationale, de
préférence au niveau constitutionnel ou a un niveguivalent, les regles du Pacte de
stabilité et de croissance. Il a également étédééde renforcer les cadres budgétaires
nationaux au-dela de ce que prévoit la directivelss! exigences applicables aux cadres
budgétaires des Etats membres.

18 Ce paquet législatif a été adopté par le Parlérearopéen le 28 septembre 2011 et d'une maniére

générale par le Conseil le 4 octobre 2011, I'adoptormelle étant prévue pour ce 8 novembre 2011.
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Afin de respecter ces engagements, une regleuwelati’équilibre structurel des finances
publiques devra donc figurer dans notre Constitudtiou dans une loi spéciale et ce avant
la fin de I'année couverte par le projet de budkgets revue. La BCL ne peut que se réjouir
de cet engagement contracté au niveau europées pkut que mieux asseoir la crédibilité
de la politique budgétaire luxembourgeoise, toualecrant pleinement cette derniére dans
le processus de réforme de la gouvernance au nieeaopéen. Comme lindiquent
Eichengreen et al. (2011xThe European experience suggests that an intematy
imposed fiscal rule requires a strong anchoringdomestic budgetary institutions to be
effective»® Une telle pratique connait d’ailleurs un succésssant & I'étranger, comme
I'attestent les normes d’équilibre budgétaire plénviadans nombre d’Etats américains, de
provinces canadiennes ou le «Schuldenbremse» aelopgtbemagne et en Suisse.

Il importe dans ce contexte que le Luxembourg eataamns plus attendre un débat portant
sur la nécessaire réforme du cadre budgétairenaatio

Ce cadre devrait au moins renfermer les élémeintarss:

e La définition de la nouvelle norme de soldes, voi@me de dépenses. Ces normes
devraient étre compatibles avec le cadre de slamed budgétaire multilatéral
adopté au niveau européen, y compris les oriemstigfinies .dans le contexte du
«semestre européenx».

* Les modalités de la mise en ceuvre d'une politiquegbtaire pluriannuelle,
conformément a loptique privilégiée dans les ditations successives des
Programmes de stabilité et les orientations défigians le contexte du semestre
européen. La planification de la loi budgétaire welle devrait reposer sur une
planification budgétaire pluriannuelle, découlant dadre budgétaire a moyen
terme.

» La transparence du processus budgétaire: par ezdmglublication réguliére de
données sur les Fonds spéciaux, ou des rappoui#ersgur les garanties octroyées
par les Administrations publiques (les «expectesddés» notamment, des I'octroi de
la garantie).

» Les «escape clauses»: dans certains cas extréemesitmonscrits, par exemple une
catastrophe naturelle, une déviation temporairerg@gport aux normes prédéfinies
peut étre envisagée. Divers auteurs soulignent sjuelles sont correctement

19 Eichengreen et aRublic Debts: Nuts, Bolts and Worrie6eneva Reports on the World Economy 13,
September 2011.
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définies, de telles clauses renforcent les normedgdtaires, qui tendraient a
devenir irréalistes en I'absence de ces clatfses.

* Une définition des régles gouvernant la correct®s écarts par rapport aux
normes (corrections ex post, sur une ou plusieurees).

20 v/oir notamment Eichengreen et al. Selon ces asitéaxpérience montrerait que des normes igndeant
évolutions sortant de 'ordinaire ne sont pas grize sérieux par les décideurs, d’ou I'importariceedcape
clauses» définies de fagon appropriée.
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