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1. Les grandes lignes du projet de budget 2013: dedats appréciables,
gu’il convient de poursuivre

Les grandes lignes du projet de budget 2013 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 passeés en revue. Sous le format SEC®@&intinistration centrale accuserait
selon le projet de budget amendé le 6 novembre 201 @éficit de 1,04 milliards d’euros
en 2013, soit de 2,3% du PIB. De concert avec laidution du traditionnel excédent de
la sécurité sociale, cette évolution induirait uréficit des Administrations publiques de
0,8% du PIB en 2013, toujours selon le projet amérdébut novembre.

Le tableau 1 présente les chiffres-clefs du progebudget 2013 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 effectiygogrammeées de ces mémes entités.

Tableau 1: Projet de budget 2013 de I'Etat central optique traditionnelle
En millions d’euros, sauf mention contraire

Compte | Budget voté Projet de | Progression | Progression
budget 2013 | 2012-2013 | 2011-2013
2011 2012 ]
amendé en % en %

Budget courant

Recettes 10 266,4 10632,5 11 146,0 4.8 8,6

Dépenses 9493,1 101751 10 787,0 6,0 13,6

Solde 773,3 457,4 359,1 - -
Budget en capital

Recettes 100,9 59,8 57,4 -4,0 -43,1

Dépenses 12354 913,1 9749 6,8 -21,1

Solde -1134,5 -853,2 -917,5 - -
Budget total

Recettes 10 367,3 10692,4 11 203,4 4.8 8,1

Dépenses 10728,6 11 088,2 11761,8 6,1 9,6

Solde -361,2 -395,8 -558,4 - -

SourcesProjet de loi amendé concernant le budget destescet des dépenses de I'Etat pour I'exercice 2013,
Ministére des Finances.

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les déperdesl’Etat central au sens strict
progresseraient de 6,1% en 2013. Les dépenses atggaient nettement plus que les
recettes, de sorte que le solde de I'Etat au sensEasserait d’'un déficit de 395,8 millions
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d’euros en 2012 (du moins selon le budget voté&) déaficit nettement supérieur de 558,4
millions d’euros I'année suivante.

Le tableau 2 présente les diverses mesures delictat®m pour 'année 2013 annoncees
par le Gouvernement en mai 2012 et confirmées @atecnier lors de la présentation du
projet de budget le 2 octobre (de nouvelles mesayast par ailleurs été intégrées dans le
projet de budget déposé le 2 octobre 2012) et ldaredre des amendements présentés le 6
novembre 2012 devant la Commission des Financetu d8udget de la Chambre des
Députés. Les chiffres repris dans le tableau sga@f a I'impact net par an par rapport au
scenario de base de la BCL a politique inchangédivergent quelque peu des chiffres
annonceés par le Gouvernement tant sur le voletdépenses (réduction des dépenses
d’investissement de moindre ampleur selon les asitims de la BCL, qui utilise comme
point de référence le scénario de base précitéoetles programmes de dépenses en
capital) que sur le volet des recettes (non coniation, entres autres, des recettes
additionnelles provenant de la taxation des « stutions », car cette mesure n’'est pas
suffisamment spécifiée au présent stade).

Tableau 2: Mesures de consolidation budgétaire annaées par le gouvernement pour
'année 2013
En millions d’euros

Nouvelles
mesures
Situation au [annoncées le | Total des
2 oct. 6 nov. mesures

Dépenses
1 Diminution des subsides (transferts courants) 10 10
2 Investissements publics (Administration centrale) 110 30 140
3 Réduction des frais de fonctionnement de I'Administ ration centrale 42 42
4 Transferts aux ménages (cheques services, forfait € ducation, allocation de rentrée scolaire) 10 23 33
5 Non-adustement des pensions aux salaires réels en 2 013 70 70
6 Report de I'adjustement salarial des agents d'Etat a 2014 et 2015 au lieu de 2012 et 2013 76 76
7 Suppression des primes pour voitures a faible émiss ion de CO2 5 5
8 Suppression de la de la prime E-auto 12 12
9 Mesures au niveau du fonds de I'emploi 15 15

Total dépenses 335 68 403

Recettes
1 Hausse de I'impdt de solidarité sur les ménages de 3% (de 4 & 7%) 68 35 103
2 Hausse de I'impdt des personnes physiques ( ajout d 'un échelon de 40%) 15 15
3 Hausse de I'impdt de solidarité pour entreprises de 2% (de 5,0% a 7,0%) 40 40
4 Introduction d'un imp6t minimun pour les sociétés 50 50
5 Hausse de I' impét sur les Soparfi ( de 1500 a 3000 EUR) 50 50
6 Hausse de la TVA sur le logement 20 20
7 Hausse des prix des tickets de bus et de train 6 6
8 Hausse des prix des parkings pour les agents d'Etat 2 2
9 Réduction du plaflonnement pour les crédits a la co nsommation de 672 EUR a 336 EUR 7 7
10 Suppression des 4 premiéres unités de la déduction forfaitaire kilométrique 35 35

Total recettes 208 120 328

Impact sur le solde budgétaire de I'ensemble des Ad __ministrations publigues 543 188 | 731

Note:ll s’agit de I'impact net par an par rapport aursre de base de la BCL a politique inchangée.
SourcesDiscours du Premier Ministre sur I'Etat de la Nat{@ mai 2012), Projet de loi concernant le budget

des recettes et des dépenses de I'Etat pour iex@@13, Ministére des Finances, calculs BCL
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Le tableau ci-aprés présente I'évolution financides Fonds spéciaux. Comme la BCL I'a
précisé dans ses nombreuses publications antéyjdeeechiffres sur les fonds repris au
projet de budget proprement dit doivent étre imt#gs avec une certaine prudence,
notamment parce qu'ils comprennent les dotationsfands extrabudgétaires et assimilés
en lieu et place des programmes de dépenses den@mes fonds. Or la désormais
«traditionnelle» divergence entre les dotationd'leiat aux fonds et les dépenses prévues
de ces derniers s’accentuerait en 2013 selon jetpite budget et les réserves de certains
fonds disparaitraient méme totalement en cas didi@dt intégrale des dépenses
programmeées des fonds (voir le tableau ci-dessdies. avoirs des Fonds spéciaux
diminueraient de quelque 419,8 millions euros awl&tembre 2013 par rapport a la fin
2012 en cas de mise en ceuvre intégrale des progrardendépense des fonds et ce en
dépit du recours du fonds des routes a I'emprunir pn montant de 150 millions d’euros.
Le constat est encore plus alarmiste lorsque legsades Fonds spéciaux fin 2013 sont
compareés aux avoirs de ces mémes fonds fin 20@diminution de plus de 50 pourcent
de ces avoirs est a constater en seulement cing ans

! Les établissements publics et fondations, lesaesnde I'Etat & gestion séparée et les institatitm|’Etat.
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Tableau 3: Evolution de la situation financiére de82 Fonds spéciaux sur base du
projet de budget amendé
En millions d’euros

Projet de budget 2013 Avoirs (au 31.12)
Dotations Emprunts  Autres rec. Dépenses 2011 2012 2013

1JFonds d'entretien et de rénovation 45,0 57,8] 31,7 30,C 17,4
2|Fonds de la coopération au développement 180,5 181,3 1,0 1,0 0,2
3]Fonds d'équipement militaire 37,0 28,8 136,7 141,0 149,2
4]Fonds pour les monuments historiques 10,0 18,6 40,8 30,3 21,7
5]Fonds de crise 0,0 0,0 21,7 21,7 21,7
6]Fonds de la dette publique 2228,8 22346 80,2 13,7 7,9
7]Fonds des pensions 449,0 159,9 608,9 0,0 0,0 0,0
8]Fonds pour la réforme communale 4,0 4,0 8,2 0,0 0,0
9]Fonds communal de dotation financiere 778,6 778, 0,0 0,0 0,0
10]Fonds special de la péche 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
11]Fonds cynégétique 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0
12]Fonds pour la gestion de I'eau 58,2 72,0 49,4 29,2 15,4
13]Fonds spécial des eaux frontaliéres 0,0 0,1 1,1 1,0 1,0
14]Fonds d'équipement sportif national 15,0 33,2 49,6 27,1 8,9
15]Fonds pour les investissements socio-familiaux 75,0 100,0} 77,8 27,8 2,8
16]Fonds d'innovation (recherche et dévp.) 43,0 43,2 16,3 0,3 0,1
17]Fonds d'investissements sanitaires et sociaux 8,5 16,1 30,9 29,9 22,3
18]Fonds des investissements hospitaliers 28,0 33,8 101,2 100,1 94,4
19]Fonds special de la chasse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20]Fonds pour la protection de I'environnement 10,0 24,7 55,1 37,3 22,6
21]Fonds pour I'emploi 125,0 560,6 667,6 108,z 48,¢ 66,9
22]Fonds d'orientation agriculture 57,0 11,8 68,9 25,3 0,5 0,4
23] Fonds d'investissements publics administratifs 57,0 102,5) 76,4 51,8 6,4
24]Fonds d'investissements publics scolaires 53,0 77,8 86,7 68,7 43,9
25]Fonds des routes 10,0 150,0 187,3 67,1 51,8 24,6
26]Fonds du rail 125,9 67,1 314,7] 248,0 274,3 152,5]
27|Fonds des raccordements ferroviaires internationaux 2,0 9,0 51,9 34,6 27,6
28] Fonds pour la loi de garantie 19,0 8,0 92,6 70,1 72,7 7,2
29]Fonds pour la promotion touristique 6,0 6,6 9.3 5,6 5,0
30]Fonds mécanismes de Kyoto 0,0 94,4 1344 400,7 366,4 326,4
31}Fonds d'assainissement en matiere de surend. 0,0 0,1] 0,387 0,4 0,3
32]Fonds spécial d'indé. des dégats causés par le gibier 0,4 0,4 0 0,8 0,8
Total 4426,1 150,0 901,8 5897,6' 1846,8 1467,1 1047 ,4]

Sources:Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour I'exercice 2013,

Ministére des Finances.

L’'omission des opérations des fonds, en particuleteurs dépenses effectives, biaiserait
gravement l'appréciation du budget. C’est la raigmur laquelle le projet de budget
comporte depuis trois ans un volume Il (voir cssleus).

Une autre source de biais potentiel dans l'analys#gétaire est le fait que la base de
comparaison le plus souvent privilégiée dans lgeprde budget, a savoir le budget de
l'année précedente (en l'occurrence 2012), est pppropriée, car les réalisations
budgétaires affichent habituellement une netterdemce par rapport aux budgets définitifs
au Luxembourg. Cet état de fait prévaut une foiplde pour I'exercice 2012, tant sur le
versant des dépenses que sur celui des recettest 1@ raison pour laquelle la BCL
privilégie 'examen des évolutions sur deux ansl'@turrence 2011 et 2013. En d’autres
termes, les données du projet de budget 2013 gstdéinsatiguement comparées a celles de
2011. Ces dernieres étant issues d'un compte mio¥jselles constituent un ancrage de
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comparaison nettement plus approprié que des dépensrecettes budgétisées qui, pour
I'exercice 2012, different fortement des recettedépenses effectivement enregistrées.

Dans le passé, la BCL affinait les dépenses reprme tableau 1, en prenant en
considération les dépenses programmées des fordmsp et de certains établissements
publics en lieu et place des dotations de I'Etatred & ces fonds et établissements, ce qui
constitue un des principaux apports de la comptét@uropéenne SEC95. Cependant, le
gouvernement présente de facon simultanée troismed, a savoir le projet de budget
proprement dit (volume 1), le volume |l renfermdamprogramme pluriannuel des dépenses
en capital et le volume 1ll, qui se rapporte aureagropéen de la politique budgétaire.
Cette présentation simultanée sous la forme duptygue représente une notable
ameélioration par rapport a la situation antériettiee avait au demeurant été recommandeée
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 empéatprésentation d’'un compte SEC95
complet des Administrations publiques pour l'an@d3, qui fait pourtant I'objet du
projet de budget sous revue.

En raison de I'existence du volume lll, il sembkeuputile de présenter dans le cadre du
présent avis le passage de la présentation tradéie a une version du budget ou les
données budgétaires de I'Etat central d’'une padiestfonds et assimilés d’autre part font
I'objet d’une consolidation. 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.
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Tableau 4: Version SEC95 des opérations budgétairee 'ensemble des
Administrations publiques et de leurs sous-secteuf&ompte tenu des
mesures annoncées le 6 novembre 2012)

En millions d’euros, sauf mention contraire

Progression
2010 2011 2012* 2013 2011-2013
en %
Recettes
Administration centrale 11273,2] 11735,7| 123272 131108 11,7%
Administrations locales 2159,5 2311,6 2430,2 na** -
Securité sociale 7902,6 8343,6 8773,3 na*** -
Dépenses
Administration centrale 12288,2| 12732,9| 139753 14152,3 11,1%
Administrations locales 2103,0 2280,6 2407,0 na** -
Securité sociale 7275,7 7517,8 8014,2 na*** -
Solde
Administration centrale -1015,0 -997,2| -1648,1] -10415 -
Administrations locales 56,5 31,0 23,2 11,2 -
Securité sociale 626,9 825,8 759,1 647,2 -
Solde de I'ensemble des
Administrations publiques -331,6 -140,4 -865,8 -382,9 -

Sources:Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour I'exercice 2013
(volume III), Ministére des Finances, calculs d8GL.
*  Exécution probable d'apres I'estimation caugernement.
**  Comme indiqué ci-dessus, les données pouAkbsiinistrations locales ne sont pas disponiblev@ume IIl. Le
solde les concernant pour I'année 2013 a été rdpridocument supplémentaire distribué par le gaeraent lors
de la présentation du projet de budget a la Chadésdéputés le 2 octobre 2012.
*** | es recettes et les dépenses ne sont pasuibfes pour la sécurité sociale dans le projdiuiiget amendé.

Le tableau 4 indique qu’en 2013, les dépensese®idd I’Administration centrale selon
'optigue SEC95 afficheraient une croissance dd%lsur la période 2011-2013 — soit
environ 5,5% par an en moyenne — sous |'effet deméssance trés soutenue des dépenses
programmeées des fonds et assimilés. En 2013 - copemdant les exercices précédents -
les dépenses programmées de ces entités serademhp plus élevées que les dotations
de I'Etat leur étant attribuées.

Les recettes de I’Administration centrale reprisestableau 4 seraient quant a elles en
augmentation de 11,7% en 2013 par rapport a 20ituse progression plus importante
que celle observée sur le volet des dépensesnViert cependant de rester prudent quant
a l'interprétation de 'augmentation de ces resgttglii reste quelque peu aléatoire dans un
contexte macro-économique lui-méme empreint d’titcgle. L’évolution future de
diverses recettes est en outre particulierementicithf & appréhender en raison

10
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d'importants effets de retard dans la collecte ifgde de I'«lmpdt sur le revenu des
collectivites (IRC)») ou parce que ces recetteseddent intimement de parametres
financiers tels que les cours boursiers (exempldadi&xe d’abonnement). Il convient
également de noter que la progression des reackdtBAdministration centrale entre 2011
et 2013 enregistrée selon l'optique SEC95 d'une eaien fonction de la comptabilité
traditionnelle d’autre part differe quelque peu.tt€edivergence reflete notamment en
partie la hausse des recettes propres des fondmgpét des entités assimilées ainsi que
d’autres corrections liées a la comptabilisatios decettes (en particulier méthodes des
droits constatés ou «accrual» et de caisse).

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellérder’écart persistant entre les dotations
de I'Etat aux fonds et les dépenses programméescede derniers, le solde de
’Administration centrale selon l'optique SEC95 ase un déficit beaucoup plus
significatif que I'Etat central au sens strict. ddférence entre les deux optiques est de
I'ordre de 483,1millions d’euros, ce qui équivaut & 1,0% du PIB2€n3.

En outre, la situation budgétaire de la sécuritdas® se détériorerait selon le projet de
budget. L'excédent de la sécurité sociale passaealt 7% du PIB en 2012 a 1,4% en 2013
selon le projet de budget amendé. En 2008 ce mélde affichait encore un excédent de
2,9% du PIB. La BCL a recommandé a travers segs#igepublications une gestion plus
efficace et plus prudente des dépenses de la &€sadiale, en particulier dans le domaine
des pensions.

Les finances publiques luxembourgeoises sont wié®rables a terme, du fait notamment
de I'envolée prévisible des dépenses de pensioim [@opoint 5 du présent avis). La
réforme présentée par les autorités et qui desndier en vigueur en janvier 2013 constitue
a cet égard un pas dans la bonne direction. llaitegependant étre suivi d’ajustements
complémentaires et ce dans les meilleurs délais.

Le volume Il du projet de budget ne permet pasoenda’appréhender la situation
budgétaire des Administrations locales en 2013.dasmunes sont en effet invitées par
circulaire du Ministére de I'Intérieur a soumetteeir projet de budget a la mi-décembre,
soit bien apres le dépbt 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 commuimes marqué leur accord pour fournir au
Ministere de I'Intérieur des prévisions chiffréesuple Budget de I'exercice qui suit. Cette

2 Soit la différence entre 558,4 millions euros sefoptique traditionnelle et 1041,5 millions eursslon
I'optique SEC95.

% Les recettes de ces communes (Luxembourg, EschdSeite, Mamer et Redange) représentent 36,7% du
total des recettes communales en 2009.

11
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disponibilité tres partielle de prévisions a amé&r&F ainsi que le Statec a conclure que
ces données ne permettent pas de fournir des fimtisastatistiguement significatives. Le
nouveau plan comptable communal, qui devrait emnevigueur en 2013, devrait a terme
permettre de mieux répondre aux exigences du SEC95.

Par ailleurs, il convient de remarquer qu’en raisiencette carence de données sur les
communes pour 2013, le total des recettes et demndés des Administrations publiques
n’est pas fourni pour 2013 dans le volume Ill. @mne ne renferme aucun tableau relatif
aux Administrations publiques consolidées, ce qustitue une faiblesse majeure du projet
de budget. L'intérét du volume 1l est justementiquermet de resituer le budget de I'Etat
central dans le contexte global du compte des Adimations publiques, qui constitue la
référence absolue lorsqu’il s’agit d’apprécierdepect par le Luxembourg des dispositions
du cadre européen de surveillance budgétaire. Ld& B&ommande des lors avec
insistance lintégration, au volume Il des prociwiprojets de budget, d'un tableau
consolidé des Administrations publigties

2. Un décrochage macro-économique lourd de conséquesce

Le contexte macroéconomique est peu porteur, suplen mondial et en particulier au
sein de la zone euro. Dans ce contexte, les pra@gestmacroéconomiques sur lesquelles
repose le projet de budget paraissent globalemeop tfavorables en ce qui concerne
2013. Il convient en outre de considérer 'impacégatif, sur le taux de croissance du
PIB en 2013, de I'effort de consolidation — certe8cessaire — annonce par les autorités.
Ce scénario macroéconomique est par ailleurs a laroi de divers risques a la baisse.
Cette évolution trés défavorable a I'aune de I'exigice passée du Luxembourg va
encore accentuer I'important « décrochage » du PdBservé depuis le début de la crise.
Le décrochage est plus important encore en ce dquicerne le revenu national brut réel
par habitant, qui a globalement stagné au cours ldepériode 2000-2011. Une rupture
macroéconomique de cette ampleur devra nécessainerdéboucher sur une rupture en
matiere de politique budgétaire et sur un suivi plétroit de la soutenabilité a terme de
nos finances publiques.

La situation conjoncturelle internationale s’eshsklement dégradée lors des derniers
mois, en raison principalement de I'accentuatiofadgise au sein de la zone euro.

* Le tableau 4 inclut le solde de I'ensemble des Austriations publiques, mais le montant des recetteles
dépenses reste indisponible a ce jour.

12
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Ainsi, il apparait gu’au second trimestre de 204PIB en volume de la zone euro s’est
replié de 0,2% en rythme trimestriel, aprés aviasigisé au trimestre précédent. De surcroit,
selon l'estimation rapide d’Eurostat, le PIB deztane euro serait en baisse de 0,1% au
troisieme trimestre 2012 par rapport au trimestecgdent. De maniere inquiétante, il
semblerait que les difficultés économiques affedes pays périphériques les plus fragiles
aient commencé a se transmettre aux économiessplides du cceur de la zone, qui
avaient été jusqu’a présent relativement épargrieeseffet, des économies comme la
Belgique et plus encore la Finlande ont connu awrsk trimestre de 2012 une forte
contraction de [l'activité (-0,6% et -1,1%), tandisie I'économie francaise était en
stagnation et que l'Allemagne, I'Autriche et lesy®@as ne progressaient que tres
faiblement (entre 0,2 et 0,3% de croissance). timton sur le front de I'emploi est une
source toute particuliere de préoccupations :Ug the chémage n’a cessé d’augmenter lors
des derniers mois pour s’établir a un record higterde 11,6% en septembre 2012 au sein
de la zone euro. Un tel niveau de chbmage, en’sxerder a court terme une pression a la
baisse sur l'activité en raison de son impact surelvenu disponible et la confiance des
ménages, fait peser un risque considérable sutélesloppements économiques a moyen
terme au travers de ses effets potentiellementtetels sur l'offre de travail (effets
d’hystérése liés a l'enlisement dans le chémagkjs Bénéralement, la poursuite des
ajustements structurels requis afin de rétablir égsilibres internes et externes des
économies périphériques ainsi que la poursuiterdaegsus d’assainissement du secteur
financier européen sont autant d’éléments qui exerdepuis plusieurs trimestres une
pression a la baisse sur I'activité économiqueasre 2uro.

En outre, les plus récentes données d’enquéteséeslpar la Commission européenne
témoignent d’une nouvelle dégradation du climatnéoaique en zone euro lors des tous
derniers mois d’observation. La dégradation coreerassi bien l'indicateur relatif a la
confiance des ménages que des entreprises (graphliqDe plus, I'indice Purchasing
Managers Index (PMI) composite relatif & la sitoatconjoncturelle dans la zone euro est
demeuré lors des derniers mois nettement en decaldpoints, seuil en dessous duquel il
est considéré que l'activité économique est enraotibn.

Notons que la plupart des autres grandes zoneomogmes mondiales connaissent un
ralentissement conjoncturel, lié en partie aux |@mles rencontrés par la zone euro mais
également a des facteurs plus spécifiques. Aus-Etais par exemple, méme si I'activité a

progressé durant la premiére partie de I'annéeryigsnes de croissance demeurent en
deca de ce qui pouvait étre escompté sur base xjEiences passées de reprise
économique (+0,5% au premier et +0,4% au secomdestre de 2012). Au-dela des

répercussions directes de la crise en zone eurdesuéchanges extérieurs et sur la
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confiance, la faiblesse de la reprise observéaljagarésent au niveau mondial s’explique
notamment par la poursuite de l'ajustement sur krch@ immobilier, les niveaux
historiquement élevés du taux de chémage et des dui pétrole ainsi que la forte
incertitude quant aux décisions de politiques btalggs qui seront prises dans les
prochains mois.

Dans le contexte décrit préecédemment, les pré\ssiencroissance économique établies en
octobre par le FMI pour les grandes économies nabesliont été sensiblement revues a la
baisse par rapport a celles émises trois moistplugableau 5). C’est surtout le cas pour

'année 2013 et plus particulierement pour la aice en zone euro (+0,2% au lieu de
+0,7% prévu précédemment). Rappelons en guise mparaison que les projections des

services de la BCE datant de septembre impliquaisaicroissance de -0,4% en 2012 et de
0,5% en 2013. Par ailleurs, la Commission eurapg&esscompte dans ses projections
publiées début novembre 2012 une croissance di-€y2012 et de 0,1% en 2013 dans la
zone euro.

Graphique 1: Indicateurs de confiance en zone euro
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Tableau 5: Prévisions économiques d’octobre du FMI.
(Révision par rapport aux prévisions du « WEO updte » de juillet)

2012 2013

Monde 3.3 3.6
(-0.2) (-0.3)

Etats-Unis 2.2 2.1
(+0.1) (-0.1)

Japon 2.2 1.2
(-0.2) (-0.3)

Zone Euro -0.4 0.2
(-0.1) (-0.5)

SourcesEconomic outlook, FMI, octobre 2012.

Etant donné sa tres large ouverture, le poids itapbrdu secteur financier dans son
économie et la prépondérance des économies dena eoro dans ses marchés a
I'exportation, il est logique de constater que ilmagion conjoncturelle au Luxembourg

s’est détériorée sensiblement lors des derniers mwivu de la dégradation du contexte
international, méme si la récente publication desygtes nationaux trimestriels tend a
montrer que la situation est plus favorable qu'amée précédemment.

En effet, la version précédente des comptes naboraisait ressortir qu'au premier
trimestre de 2012 I'activité économique s’étaisti@urdement repliée, a raison de 1,5% en
rythme trimestriel. L’acquis de croissance pour2@alculé sur cette base était alors de -
0,7%. Or, il apparait a présent a la lueur de faidee publication des comptes nationaux
par le Statec que l'activité économique aurait peege de +0,1% lors de ce premier
trimestre, la révision a la hausse étant principal® due a I'estimation de la croissance
trimestrielle de I'activité dans le secteur finarciqui est passée de -7,6% a +0,8%. Force
est de constater que des révisions de cette angifeatent considérablement tout exercice
de projection. Ainsi, I'acquis de croissance poDt2 calculé sur cette nouvelle base est a
présent de +0,4%.

Malgré cette révision sensible, la situation rggteoccupante avec une quasi-stagnation de
I'activité au premier trimestre de 2012. En outre,deuxieme trimestre de 2012 I'activité
économique s’est contractée sensiblement en ryttiimestriel dans les branches de
l'industrie (-2,6%), du commerce (-1,9%) et de tastruction (-1,1%), le résultat positif
en termes de PIB global (+0,4%) étant essentiehérdé a la bonne tenue de l'activité
dans le secteur financier (+2,8%) dont I'estimatest, rappelons-le, traditionnellement
délicate et régulierement sujette a révision. Mbauss, les perspectives a court terme de
I’économie luxembourgeoise demeurent bien somlo@sme en témoignent le climat de
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confiance dans l'industrie et le moral des consotauarg, qui n’ont cessé de se replier lors
des derniers mois (graphique 2).

Dans ce sombre contexte, les hypothéses de bagmjdt de budget (+0,1% en 2012 et
+1,7% en 2013) semblent favorables pour 2013, |a 8&omptant quant a elle un taux de
croissance de l'ordre de 1% en 2013. De tels tanken tout état de cause tres inférieurs a
la croissance moyenne observée depuis 1980, sdiani%

Remarquons en outre que la période actuelle estquéar par une incertitude
particulierement prononcée et que dans ce contdegerisques élevés pésent sur ces
projections, avec une balance des risques davaot@ggée a la baisse pour la croissance
économique. D’'un cOté, si on devait assister a aggravation de la crise de la dette
souveraine des pays européens périphériques,descussions sur I'activité économique
mondiale et européenne devraient étre trés domrblged’'un autre c6té, si I'évolution
de la situation politique aux Etats-Unis dans lesisma venir devait impliquer une
restriction budgétaire abrupte (en raison du <«afigliff »), la croissance européenne et
mondiale serait également négativement affectée.aMaurs, étant donné les tensions
géopolitiques toujours latentes au Moyen-Orient,nd faudrait pas sous-estimer la
probabilité qu’'une nouvelle envolée des prix dugétne vienne affecter une économie
mondiale déja fragilisée. S’ajoute a ces problelagsstructuration en cours du bilan des
particuliers, des sociétés et des Administratiamsliques. Dans tous ces cas de figure, la
croissance économique dans les principales zonemoédques mondiales serait
sensiblement plus faible que prévu, impliquant ueroissance au Luxembourg serait
certainement plus basse qu'escomptée dans le pdejebudget ou méme dans les
projections préliminaires de la BCL. Il convient entre de noter que la dégradation
tendancielle des finances publiqgues luxembourgsoigessite une accélération de la
consolidation budgétaire, qui n’est bien entendiergususceptible de renforcer la
croissance économique sur un horizon de court tefamdin, le décrochage de la
productivité apparente du travail observé depuideleut de la crise pourrait donner lieu a
une décélération plus rapide que prévu de la @ocssde I'emploi.

Au-dela des effets a court terme de la dégradat@roncturelle mondiale récente sur
'économie luxembourgeoise, rappelons en outre @ade-ci patit toujours des
répercussions de la crise économique et financier2008-2009. Le graphique 3 met en
effet bien en évidence qu'a la fin du deuxieme ésire de 2012, le niveau du PIB
luxembourgeois se trouve toujours en deca du nigeagtait le sien au début de I'année
2008, soit juste avant le déclenchement de la.crise
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Graphique 2: Indicateurs de confiance au Luxembourg
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SourcesStatec, calculs BCL.

Par rapport a un scénario hypothétique, caractpaséine absence de crise et ou le PIB
aurait augmenté sur I'ensemble de la période dtlmme tendanciel de 4% (un taux d’au
moins 4% étant traditionnellement considéré commaetdux permettant d’assurer
I'équilibre de nos systémes sociaux), il s'avere tpiniveau du PIB est actuellement en
retrait de plus de 16%. Les expériences passéesnmmitré que les récessions
s’accompagnant d’une crise financiére sévere péwaasionner une perte irrécupérable
du niveau de I'activité économique et méme engendre baisse durable de la croissance
potentielle d’aprés crideLes analyses réalisées par la B@ndent & confirmer que la
crise de 2008-2009 pourrait bien avoir eu des ®ffgtucturels non négligeables sur
I'économie luxembourgeoise, avec une baisse sendibla croissance potentielle estimée
pour les années les plus récentes.

L’effet de la crise sur I'’économie luxembourgeoest encore plus marqué lorsque I'on
considére I'évolution du revenu national brut. Repps qu’au Luxembourg le RNB est
historiguement plus faible que le PIB. Néanmoihgpparait que I'écart n'a cessé de se
creuser lors des derniéres années en raison, (iarie de la vive augmentation de la
rémunération nette des salariés non résidents attrd’ part de I'accroissement de la

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

® Voir par exempléulletin 2012-2 Banque Centrale du Luxembourg, Encadré 4 (ppr.4)0-
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détention de parts d’'OPC par les non résidentsdliion récente du RNB réetapporté

a la population résidente est particulierement grépante. Cette grandeur
macroéconomique étant probablement la plus procheédtable « niveau de vie de la
population », le graphique 4 nous donne une image d@larmante de la situation. La
dégradation a en effet été particulierement abrujpteant la crise et malgré la vive
remontée observée en 2010 et 2011, le décrochsigemanifeste a tel point qu’en 2011, le
RNB réel se trouvait encore nettement en decavkaniqui était le sien en 2004.

Graphique 3: Evolution du PIB luxembourgeois
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SourcesStatec, calculs BCL.

En résumé, étant donné les effets structurels ptebale la crise sur I'évolution du PIB
luxembourgeois, le décrochage observé ne pourra damte étre résorbé, celui-ci étant
méme susceptible de s’accroitre a I'avenir damsideou la croissance économique resterait
durablement plus faible. Dans ce contexte, unetigpoé budgétaire assise sur une
croissance de 4% l'an ou méme davantage n’estimemant plus de mise et il est de la
plus grande importance de surveiller étroitemergdatenabilité a terme de nos finances
publiques.

" Aucune série « officielle » de RNB réel n’est disjble. Le graphique propose deux séries « redagss »
de RNB réel, résultant d’'une part de la divisionRiB nominal par le déflateur du PIB et d'autrethe sa
division par I'lPCN. Notons également que le RNB &$ecté notamment par la forte volatilité desermavs
nets payés au reste du monde, d'autant que cegedeont pu étre influencés par l'introduction dtun
nouvelle méthodologie a partir de 2009 (enregistmantitre par titre). Si cette nouvelle méthodobogi
permis d’affiner considérablement I'estimation dlex de revenu des OPC, elle a également pu afféate
continuité des séries a partir de cette méme a20E2.
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Graphique 4: Evolution du revenu national brut réel par habitant
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SourcesStatec, calculs BCL.

3. Un choc amorti par plus de déficits et moins de pmuctivité

L’apparent paradoxe entre d’'une part une situatiobconomique intrinséque en nette
dégradation et d’autre part une situation « au joue jour » des agents économiques
pour I'essentiel préservée s’explique par l'incides de deux puissants amortisseurs, ces
derniers amoindrissant l'incidence de court termes da crise tout en compliquant la
recherche d’'une sortie durable de cette crise. fagt tout d’abord de la nette
dégradation des soldes budgétaires observée ddpuigbut de la crise et ensuite d'un
net fléchissement de la productivité apparente téalu travail, qui s’est détériorée de
guelque 10% de 2007 a 2011. Il en résulte un dégaes colts salariaux unitaires du
Luxembourg sans équivalent parmi les autres pays Kénion européenne. Une
augmentation des cotisations sociales ne peut étreisagée dans ces conditions, bien au
contraire.

Une stratégie d'« atterrissage budgétaire » agétéitjudicieuse dans le contexte macro-
économigue précédemment dépeint. Une politique étaitg contra-cyclique a été mise en
ceuvre par les autorités en 2008 et 2009. Ce quvgioalors apparaitre comme un
probleme conjoncturel peut clairement étre idehtdomme une évolution structurelle
apres au moins 5 ans de stagnation (ou méme dessmn) économique, identifiee dans la
partie précédente. Les finances publiques ne péewtemellement amortir une situation
économique maussade, d’autant qu’'a la stagnationoétique s’ajoute l'incidence de la
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hausse tendancielle des dépenses liées au vamitlisg (qui fait 'objet du point 5 du
présent avis).

Le r6le d’amortisseur de la politique budgétairess’clairement manifesté ces derniéres
années au Luxembourg, comme l'atteste I'évolutibastrée au graphique suivant, des
soldes budgétaires depuis 2007. Alors que les Adtrations publiques enregistraient
encore un excédent de 3,7% du PIB en 2007, el@ssamient en effet un déficit proche
de 2% du PIB en 2012, la détérioration du soldectiffse montant par conséquent a pres
de 6 points de PIB en I'espace de cing annéesraente La détérioration correspondante
n'a atteint que 0,4 point de PIB en Allemagne sumEme période, de sorte que ce dernier
pays aurait pour la premiere fois depuis la cortipilades séries SEC 95 affiché un solde
plus favorable que le Luxembourg en 2012.

Graphique 5: Evolution des soldes budgétaires desdfninistrations publiques
luxembourgeoises de 1995 a 2011
En pourcentages du PIB
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Sources Commission européenne, Statec.

Remarquons par ailleurs que les effets de la égsaomique et financiére sur I'économie
luxembourgeoise ont été partiellement amortis paridis d’'une forte rétention d’emploi
de la part des entreprises, qui a permis de linattiausse du chdmage domestique mais a
engendré mécaniquement une chute spectaculaire pi®ductivité apparente du travail.
Etant donné que cette baisse de la productivitdpasaété compensée par une diminution
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équivalente des salaires nominaux, il en a décon& augmentation sensible des codts
salariaux unitaires. Cette situation est d’autdns plommageable pour la compétitivité de

I'économie que durant la période d’avant crise, @&J avaient déja dérivé de maniére

beaucoup plus nette au Luxembourg que chez sesgaux partenaires commerciaux. Le

graphique 6 montre en effet que jusqu’en 2007 oliévon des CSU avait été globalement

comparable a celle observée en ltalie, économigrgment jugée comme trés peu

compétitive. Or, pour les raisons évoquées précaaa depuis 2008 la dérive des CSU

s’est accentuée au Luxembourg alors que dans leert&mps ceux-ci se sont globalement
stabilisés dans les autres économies, leur déétans méme fortement résorbée dans des
pays tels que I'lrlande, 'Espagne ou le Portugal.

La dégradation de la compétitivité de I'économiecimbourgeoise est également constatée
par I'Observatoire de la Compétitivité, qui a péblecemment son Bilan 2012. Il ressort
des résultats du tableau de bord compilé par I'@bsaire que le Luxembourg se classe a
présent 19™ parmi les 27 économies de I'Union européenne,grerdas moins de trois
places par rapport a I'édition précédente. Si geidére performance s’explique en partie
par la dégradation des indicateurs dans les caésgok entrepreneuriat » et

« environnement », elle trouve également en graadiée son origine dans la dégradation
des indicateurs de la catégorie « productivitéoét du travail ».

Graphique 6: CoUts salariaux unitaires
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Cette situation met en lumiére une contrainte imdé pour la politique budgétaire :
I'effort d’assainissement ne peut comporter un cgdlarial accru, bien au contraire. Il
parait donc périlleux dans un tel contexte de mlec@& une augmentation des cotisations
sociales. Le dérapage des colts salariaux unitasedel qu’il parait méme légitime
d’'atténuer la dérive des colts salariaux en recdounatamment a un allégement des
cotisations sociales — le cas échéant de facoéecHdin de réduire dans la méme foulée le
chémage structurel et afin d'inciter les salariés @igés a opter pour un départ plus tardif a
la retraite® Ces éventuels aménagements viendraient bien enerabre accroitre I'effort
d’assainissement budgétaire requis.

4. Les projections budgétaires (2012-2014) de la BCL

L’'année 2011 s’est caractérisée pour les Adminisivas publiques par une légére
amélioration du solde budgétaire. En 2012, le soldes Administrations publiques se
détériorerait fortement avant de se redresser ed20@passant de -1,9% du PIB en 2012
a -1,1% en 2013. Cette amélioration s’explique mipalement par la mise en ceuvre des
mesures de consolidation budgétaire annoncées pmarGouvernement en mai 2012,
confirmées lors de la présentation du projet de beti2013 et complétées par un paquet
de mesures additionnelles présentées le 6 novembre.

La situation se détériorerait de nouveau en 201e deficit des Administrations publiques
passant de 1,1% a 1,9% du PIB en raison du moindg@amisme de certaines recettes.
L’Administration centrale présenterait un déficitelquelque 2,6% du PIB en 2013 et de
3,2% du PIB en 2014.

Aprés une dégradation du solde budgétaire en 2000¥0 due pour l'essentiel aux

conséquences de la crise économique, I'a20dé s’est caractérisée par une amélioration
du solde des Administrations publiques. Le défast 'ensemble des Administrations

publiques s’est établi a 0,3% du PIB. Cette évoiuts’explique par une baisse des
dépenses publiques (-0,8% du PIB) plus prononcés lgqudiminution des recettes

publiques (-0,4% du PIB).

L’excédent de la sécurité sociale a enregistréhanisse de 0,3% du PIB par rapport a 2010
pour atteindre 1,9% du PIB tandis que le déficit Wadministration centrale,
quoigu’affichant une Iégére baisse par rapport 802@’est établi a 2,3% du PIB. Les

8 Voir & ce propos le Bulletin 2010-1 de la BCL, ea@7 et 98, ou était analysée une baisse du &six d
cotisations sociales des salariés les plus agés.
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Administrations locales ont quant a elles présemtéres Iéger excédent, de I'ordre de
0,1% du PIB.

En2012 le solde de I'ensemble des Administrations puldgse détériorerait fortement et
s’établirait a -1,9% du PIB selon les estimatior&iminaires de la BCL. Cette dégradation
marquée s’explique principalement par une croissa@mnomique moins favorable que
prévu et par une croissance traditionnellemenefddas dépenses publiques. Ces dernieres
enregistrent une progression (+6,8% en rythme dnrfigaucoup plus importante que
celles des recettes (+3,0% en rythme annuel). i@egaecettes enregistrent d’ailleurs des
taux de croissance négatifs, notamment I'impétlswevenu des collectivités (-0,9% en
rythme annuel).

Par ailleurs, il est important de noter que leggutions préliminaires commentées dans cet
avis et les projections de juin 2012 de la BCL @ygent dans la méme direction, a savoir
une détérioration du solde en 2012 (-1,9% du PIB tles projections de décembre 2012
contre -1,5% du PIB lors des projections de juihiZ)Qsuivie par une amélioration en 2013
(-1,1% contre -1,2% du PIB lors des projectionguite 2012), sous les effets conjugués de
mesures de consolidatibrbudgétaire ainsi que d’une accélération de lassavice
économique, avant que le déficit ne reparte a ls$een 2014 (1,9% du PIB contre 1,1%
du PIB en 2013).

Il est important de signaler a ce stade qud’sarizon 2012-2014 la BCL procede a des
estimations propres de recettes, en conformité Evecénario macro-économique sous-
jacent. Certains postes de dépenses font égaldiobjet de projections spécifiques, a
savoir essentiellement la rémunération des agemidicp, les transferts aux pouvoirs
locaux et aux administrations de sécurité sociale Eonds pour 'emploi. Les estimations
de la BCL relatives a ces catégories de dépenéeartent quelque peu de celles figurant
au projet de budget 2013. Sur I'horizon 2011-20E3, projections de la BCL font
apparaitre une augmentation de 10,6% des dépeadéddinistration centrale, de 0,5%
inférieure aux projections du Gouvernement (Pridgebudget amendé).

Cette différence s’explique principalement par aé¢ fjue la BCL a adopté I'hypothese
d’'une mise en ceuvre partielle des programmes dendép des fonds. Pour rappel, il est
supposeé dans le présent avis que ces programnoed seégralement mis en ceuvre en ce
qgui concerne le Fonds pour I'emploi, le Fonds desspns, le FCDF, tandis que les
dépenses de la plupart des fonds d'investisserantcensées n'étre exécutées qu'a raison
de 85% en 2013.

° Les mesures de consolidation budgétaire adopre@9E3 sont estimées a environ 1,5% du PIB dans les
projections de décembre 2012.
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La divergence entre le projet de budget et leseptimins préliminaires de la BCL est plus
significative sur le versant des recettes. Lesipi@ns de recettes figurant dans le projet de
budget amendé, laissent augurer une croissanceedeies totales de I’Administration
centrale d’environ 11,7% sur la période 2011-2038lon les projections de la BCL,
établies sur base d’'un scénario macro-économiquerqard’élasticités spécifiques et d’'un
chiffrage des nouvelles mesures, les recettes etotale I'’Administration centrale
augmenteraient d’'un peu plus de 10% sur le mémedror Cette différence est due
principalement a une croissance des recettes atdgestimées par la BCL de plus faible
ampleur que selon les estimations du Gouvernement.

La résultante de ces évolutions de recettes eedendes serait un besoin de financement
de ’Administration centrale de 2,6% du PIB en 20413 difféere quelque peu également du
solde SEC95 estimé au projet de budget 2013. Ceederéléverait en effet a 2,3% du PIB
en 2013 selon ce projet (différence de 0,3% du.PIB)

En revanche, le surplus de la sécurité socialeugpév la BCL pour 2013 est plus favorable
que I'estimation figurant au projet de budget 2018xcédent correspondant estimé par la
BCL s’établit en effet a 1,6% du PIB en 2013, algue le projet de budget table pour sa
part sur un surplus de 1,4%. Cette différence est dntre autres, a I'’hypothese adoptée
concernant I'évolution du marché de I'emploi. Dases projections, la BCL a retenu
I'hypothese d'une croissance de la masse saladalequelque 0.3% supérieure a
I'hypothese retenue dans le projet de budget. €edgendrerait un supplément de recettes
de cotisations sociales de I'ordre de 20 milliofeitbs et davantage de transferts de I'Etat
central & la sécurité sociale.

Le tableau 6 offre un apercu des projections prahires d’automne de la BCL relatives a
la situation des finances publiques luxembourgsoise
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Tableau 6: La situation des finances publiques luxebourgeoises:
projections d’automne de la BCL (novembre 2012)
En pourcentages du PIB

| 2008 | 2000 | 2010 | 2011] 2012 | 2013 | 2014 | 2013 @
Ensemble des administrations publiques
Recettes totales 43,3 43,9 4p 0 41,6 11,8 2,5 41,7
Dépenses totales 39.1 44.6 4.8 42.0 13,6 43,6 43,6
Déficit (-) ou surplus (+) 3,7 -0, -0,B -0B -119 -1 9 -0,9
Solde apuré de la conjoncturg 2,6 -0, -0, -0,¢ -1p -0J7 -116
Soldes des sous-secteurs
Administration centrale -0J2 A7 -3,5 -2.3 -B.6 2.6 3,2 -2,3
Administrations locales 0|5 -q1 A L D0 0,1 0,2 0,0
Sécurité sociale 2|9 0 1.6 9 L7 [1,6 1,4 1,4
Dette publique 14,4 15,3 19,p 18B 21l3 24,4 25,5 na

Sources:Projet de loi concernant le budget des recettee®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2013, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

e: estimations

P: projections

Y Projet de budget 2013 amendé.

Au total, pour2013une amélioration du solde de I'ensemble des Adstrations publiques
se dessine. Le solde passerait d'un déficit de HAQ®IB en 2012 a un déficit de 1,1% en
2013. Cette évolution reflete une reprise modéeeka atroissance économique ainsi que la
mise en ceuvre du paquet de consolidation budgéiainencé par le Gouvernement en
avril 2012, complété par certaines mesures relegarnirojet de budget 2013 proprement
dit.*°

Finalement, la non-indexation des pensions awirsaleéels en 2013, le report de 2012 a
2014 de la prime unique octroyée aux agents detl'Et le report de 2013 a 2015 de
'augmentation de 2,2% de la valeur du point irali@ des rémunérations de base de ces
mémes agents — ces deux derniers éléments étamspitans le plus récent accord salarial
de la fonction publique — constitueraient égalent&st mesures ayant un impact direct sur
la dynamique des dépenses.

L'année 2014 verrait le déficit repartir résolument a la hausdee solde des

Administrations publiques atteindrait — avec ledea2012 — son niveau le plus défavorable
depuis le calcul des soldes en conformité avegdeme SEC95. Cette détérioration est le
reflet du décrochage du ratio de diverses recddssAdministrations publiques par rapport
au PIB (imp6t sur les collectivités, taxes indiesjt résultant d’'une dynamique de
croissance des différentes bases imposables dedrmaoi@mmpleur que la croissance

9voir le point 1 de I'avis budgétaire concernaithpact des mesures de consolidation.
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nominale du PIB. Seul le ratio par rapport au PbRoernant les impbts directs a charge
des ménages n’enregistrerait pas de baisse enp2@tdpport a 2013.

Le ratio des dépenses par rapport au PIB serdiérégat stable en comparaison du ratio
observé I'année précédente.

Il est également important de noter qu'a partir 2045, soit au-dela de I'horizon de

projection, les recettes de TVA liées au commeleet®nique reposeront sur le principe
de la taxation selon le lieu de résidence et nos pelon le lieu d'établissement des
sociétés de commerce électronique. En raison dearggement de Iégislation, incluant une
période transitoire de 2015 a 2019, les recetteBWe afférentes vont immanquablement

s’étioler au cours de cette période. Il s’agit landenjeu particulierement important, ces
recettes représentant environ 600 millions d’eusog, pres de 1,5% du PIB. La BCL ne

peut dailleurs que regretter 'absence de miseréserve des fonds correspondants,
lincidence défavorable du « VAT package » étamue depuis quelques années.

Le solde ajusté de la conjoncturgerait quant a lui négatif a raison de 1,6% du éiB
2012, ce qui constituerait une détérioration pgpoat aux soldes ajustés des années
antérieures. Le solde structurel s’amélioreraiecelant en 2013, pour s'afficher a 0,7% du
PIB suite a la mise en ceuvre des mesures de odaisoti budgétaire.

Le déficit expurgé du cycle accuserait une nouvedi&grioration en 2014, pour atteindre
1,6% du PIB. Cette dégradation serait principalgérmaputable au manque de dynamisme
de I'IRC et des imp0ts indirects.

En ce qui concernla dette publiguele ratio a Iégerement diminué en 2011 pour sesi
18,3% du PIB, contre 19,2% du PIB a la fin 2010tt€Cbaisse est principalement le reflet
d’'une hausse du PIB nominal (effet dénominatearjdtte augmentant modestement en
termes nominaux.

™ Le «VAT package» a été approuvé par le Consedmen en décembre 2007.
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Graphique 7: Dette publique luxembourgeoises
En pourcentages du PIB
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SourcesStatec, calculs BCL.

En 2012, le ratio d’endettement devrait fortememgraenter en raison d’'une nouvelle

émission obligataire de I'Etat pour un montantltd&a1000 millions d’euros, ainsi que des

participations de I'Etat Luxembourgeois aux diverscanismes de secours financiers mis
en place au niveau européen (FESF, MES). La deifitdiqoe devrait en conséquence

atteindre 21,3% en 2012. Cette derniére devraibrenaugmenter en 2013 et 2014 afin de
financer les déficits récurrents de ’Administraticentrale. La dette publique atteindrait en
effet 24,4% du PIB en 2013 et 25,5% du PIB en 2014.

De plus, la garantie financiére accordée au grddgeda représente un risque important
pour le niveau de la dette publiqgue au LuxemboQsgte garantie atteint a I'heure actuelle
1,65 milliards d’euros mais pourrait atteindre 2rBliards d’euros lorsque les montants
garantis seront connus de maniere définitive autddd I'année 2013.

Le texte ci-dessus montre donc a suffisance quaétérioration continue des finances
publiques luxembourgeoises n’est pas un vain metteGvolution préoccupante s’inscrit
sur la toile de fond d’'une importante progressies ttansferts sociaux futurs, du moins a
politique inchangée.

Dans ce contexte, il s'impose de mettre en ceuvrelle tot possible le calendrier
mentionné dans la treizieme actualisation du Progra de Stabilité du Luxembourg. La
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BCL recommande méme un renforcement de cet ohj@ctifr les raisons explicitées dans
la suite de cet avis.

La mise en place de réformes structurelles estedimmportance vitale en raison des
problemes structurels auxquels I'économie luxemipeoise sera confrontée dans les
années a venir, notamment le vieillissement deofaulation, un chdémage structurel élevé
et de faibles marges de manceuvre permettant derpallulnérabilité propre a une petite
économie ouverte.

A cet égard, la réforme des pensions qui devraieeen vigueur en 2013,constitue un pas
dans la bonne direction. Toutefois, comme l'indidaepoint 5 du présent avis, cette

réforme semble encore insuffisante au regard déis téurs permettant d’assurer le

financement et la soutenabilité des systemes degen

Ces déficits récurrents et la dette publique camtes illustrent clairement le caractére
structurel de la dégradation des finances publiquesmbourgeoises.

Quant a l'objectif & moyen terme (OMT), celui-cét fixé par le gouvernement dans la
treizieme actualisation du Programme de Stabifitéliée en avril 2012) a 0,5% du PIB
(soit un surplus) en termes structurels.

Les soldes structurels projetés sur I’horizon 28024 sont donc loin d’étre en phase avec
'OMT, objectif qui n'est lui-méme pas en ligne avde taux recommandé par la
Commission Européenne (calculé dans le cadre degaux du Comité Economique et
Financier), a savoir un taux se situant dans wervatle de 0,75% a 1,5% du PIB. Ce taux
de 0.5% du PIB ne serrait, en effet, pas suffipantr préfinancer les charges futures de la
sécurité sociale et plus généralement pour as$arsoutenabilité a terme des finances
publiques. La BCL a recommandé dans nombre deqatigins la nécessité d’adopter un
taux plus élevé, afin d’assurer la soutenabilité fil@ances publiques a long terme. Cette
recommandation est corroborée dans le présentpavides calculs présentés dans les
parties qui suivent.

BN

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 mangue de transparence.

Comme d’autres observateurs, la BCL est confroatéa manque de transparence en
ce qui concerne I'accés aux données mensuellagnmestrielles de finances publiques,
méme si la situation s’est améliorée ces dernemeges a la faveur des conférences de
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presse récurrentes du Ministre des Finances sunlliton trimestrielle des finances
publiques. Un acces plus effectif, régulier et ematique a des données completes
permettrait de détecter a temps les inflexionsadsgtlation des finances publiqu8sir

le versant des recettedes statistiques régulieres et pleinement stdis#sas reprenant
I'évolution intra-annuelle (mensuelle ou trimedtag des recettes de I'lmpdt sur le
Revenu des Collectivités (IRC), de I'impdt sur tegitements et salaires (ITS) et de
'Imp6&t Commercial Communal (ICC) ne sont toujopas disponibles pour nombre
d’institutions y compris la BCL. Il conviendraitassurer un caractere automatique et
régulier a cet envoi de données, d’autant que delysr de I'IRC évolue souvent de
maniere peu intuitive. Il serait souhaitable depdser d'informations de la part du
gouvernement sur le calcul méme de I'IRC et eniqdig¢r sur le nombre d’années de
retard ou «lags» a appliquer pour identifier I'am@élaquelle se rapportent les impéts.
Il est trés difficile d’apprécier la dynamique desenus en provenance de I'IlRC pergus
au cours d'une année donnée en l'absence d'unelatemt par «millésimes» 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 parcchketnent des fonds se caractérisent
par une extréme volatilité. Or ces données sonttestnent indispensables pour
apprécier correctement I'évolution en cours danrdes finances publiques et
'exécution du budget. Enfin, les données relatimaz communes ne sont également
pas disponibles sur une base intra-annuelle.

Un cadre de transmission statistique plus perfotnetntiransparent permettrait par
ailleurs a la Chambre des Députés de mieux mengera sa mission de contrble
budgétaire.

Le Luxembourg a en matiére de diffusion de donméeissuelles un important retard a
combler par rapport a la (quasi-) totalité desesuprays de I'Union européenne, ce dont
témoignent périodiquement les publications de Im@éssion européenttfe

La transcription de la Directive 2011/85/Fprévue, au plus tard, pour la fin 2013
devrait permettre une plus grande transparencesaolement en ce qui concerne la
disponibilité des données budgétaires intra-anesielhais également en ce qui

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

13 Directive sur les exigences applicables aux caoindgétaires des Etats membres.
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concerne les hypothéses macro-économiques sur elessjula programmation
budgétaire se fonde.

2. Volatilité prononcée des soldes budgétaires.

La volatilité prononcée des soldes budgétairesAdiesinistrations publiques rend plus
difficile 'analyse de ces derniers. En témoigneatamment les révisions successives
des projections des soldes budgétaires (voir lai¢ler révision du solde budgétaire
pour l'exercice 2011). De maniére plus générale,fdde volatilité des soldes
budgétaires impose le choix d’objectifs a moyemeeparticulierement exigeants afin
de prémunir le pays contre une violation de lawatke référence d’'un déficit de 3% du
PIB.

5. Simulations a moyen terme

En raison d'une situation budgétaire de départ gemwent compromise (impact du
« vieillissement et importants déficits de I’Adm#étiation centrale), la soutenabilité a
terme des finances publiques luxembourgeoise papaitir le moins précaire. La réforme
des pensions en gestation constitue indiscutabletnem pas dans la bonne direction,
mais elle ne permettrait pas d’assurer a elle sel@eétablissement de la soutenabilité de
nos systemes de pension. Elle ne suffirait a foitipas a remettre les finances de
'ensemble des Administrations publiques sur de bamils, du moins en I'absence de

nouvelles mesures de consolidation.

La définition d’'une stratégie budgétaire doit néagement s’étayer sur une évaluation
précise de la soutenabilité a terme des financekques. La BCL a a cette fin mis au point
un outil permettant de simuler les recettes et gge des Administrations publiques dans
leur globalité — soit ’Administration centraleslpouvoirs locaux et la sécurité sociale. Ces
simulations intégrent le colt du vieillissementi@pé par I'Ageing Working Group
(AWG) dans son récent rapport 20f2Les simulations détaillées ci-dessous postulent
d’ailleurs, a l'instar de 'AWG, que la croissanda PIB convergera graduellement vers
1,7% I'an sur I'horizon 2015-2040, les estimati@tgrojections de PIB de la BCL étant
utilisées pour la période 2012 a 2014. Les autypetheses sur lesquelles se basent les
projections ont été détaillées dans I'avis de |a_BGr le projet de budget 2012.

4 The 2012 Ageing ReporEconomic and budgetary projections for the 27 EUner States (2010-2060),
European Economy 2, 2012.
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Les principales hypotheses présidant a ces siranksont les suivantes :

» Démographie : hypotheses semblables a celles d&GAEspérance de vie a la
naissance de 85 ans pour les hommes et de 89 amsdgsofemmes en 2060,
migration nette passant graduellement de 1,2% gepalation en 2010 a 0,4% en
2060 (soit une arrivée nette de 3 100 personneX)4@ et de 2 600 personnes en
2060).

* Hypothéses macroéconomiques : croissance du PIB/olume et en valeur
convergeant vers les hypothéses de 'AWG de 202849, mais estimations et
projections BCL de 2012 a 2014. Inflation de 2% Ite 2015 a 2040 et au-dela et
résultats des projections BCL de décembre 201Z-¢@mimnps. Salaires réels en
phase avec la productivite. En régime de croisidie, augmenteraient par
conséquent a raison de 1,5% par an.

» Taux d'intérét implicites : rendement des résede8% et intéréts implicites sur la
dette de 3,5% en période de croisiere.

L'instrument de simulation utilisé permet d’évald@volution des finances publiques de

maniére parfaitement intégrée. A titre d’exemplegst tenu compte de I'incidence de la
hausse du montant global des pensions sur lesatiotis sociales et I'imp6t sur les

traitements et salaires. L'interaction entre learghs ou revenus d'intérét d’'une part, les
réserves et 'endettement d’autre part est égaleprese en compte.

L’évolution des dépenses liées au vieillissementstitue bien évidemment I'un des
moteurs essentiels des simulations de moyen te8elen 'AWG, le Luxembourg sera le
pays de I'Union européenne confronté a la plugfprogression de ces dépenses de 2010 a
2060. Au cours de cette période, les dépensegsati@ pension augmenteraient en effet a
concurrence de quelque 9,4 points de PIB au Luxangb¢dont 7,3 points de 2010 a
2040), contre 2,0 points de PIB pour I'ensembleladeone euro. Selon le scénario de
référence de 'AWG, les dépenses de santé et d&assel dépendance progresseraient
également de facon marquée au Luxembourg, a ceamugrde respectivement 0,7 et 2,1
points de PIB de 2010 a 2060 (0,4 et 0,9 pointi®z 2040).

Les simulations élaborées dans le présent aviggditaux simulations de référence de
'AWG a divers égards, comme expliqué ci-dessous.

Systémes de pension : l'indispensable réforme

En ce qui concerne les systemes de pension (tardégiene général que les régimes
spéciaux), trois simulations ont été effectuéessdi@ncadre de cet exercice général
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d’évaluation de la soutenabilité a terme des fieangubliques. La premiére simulation,
dite « en I'absence de réforme », est une simulatieémoin ». Elle fait abstraction de
toute réforme des pensions, alors que les caleulftVG intégrent déja I'hypothése d’un
ajustement partiel — a raison de 50% — des pensioxssalaires réels a partir de I'année
2019. En d’autres termes, la simulation « témodtusprésent avis se conforme totalement
au principe de la « politique inchangée », a rebalg la projection de référence de
FAWG.

La seconde simulation ( courbe rouge du graphiquec8rpore la réforme des régimes de
pension figurant au projet de loi 6387 apres irggn des principaux amendements
proposés par la Commission de la Santé et de lari@sociale, le principal amendement
étant une hausse plus prononcée que dans le geojet 6387 de la composante forfaitaire
des pension¥’ Plus précisément, la seconde simulation effeatiaés le cadre du présent
avis integre les trois aspects suivants de laméar

* Une réduction graduelle de la pension de 7,7% dE32® 2052, qui refléte

'augmentation précitée de la majoration forfaga@insi que la réduction de 1,85%
a 1,60% des majorations proportionnelles. L'estiomatde 7,7% résulte de la
pondération de ces deux effets. Il convient derngtéen vertu du mécanisme de
« pension a la carte », chaque individu peut sésepver de cette diminution de
7,7% en optant pour un départ plus tardif a laretr Il est cependant supposé dans
la simulation que les assurés opteront pour unsigeméduite plutdét que pour un
départ plus tardif — cette hypothése se rapprodiemelle des auteurs du projet de
loi 6387.

* Une liaison partielle — soit réduite de moitié démsimulation — des pensions aux
salaires réels. Les pensions sont actuellementéagisux salaires réels tous les
deux ans (années impaires), sur la base d'une dériggférence compilée par
'IGSS aprés élimination des revenus les plus ext® Ces ajustements doivent
étre confirmés par le gouvernement et par la Chamdes Députés. Le projet de loi
6387 prévoit que lorsque les dépenses de pense@ueront les recettes, un facteur
de modération se greffera sur l'ajustement des ipess Ce facteur serait
initialement fixé a 1, ce qui implique un statu glioserait cependant fixé a 0,5
dans la simulation a partir du moment ou les dégede pension excéderaient les

15 e projet de loi prévoyait une hausse des magorsiforfaitaires de 10,6%. L'amendement n° 5 poeie
augmentation a 19,1%, toujours de facon graduelteuse période de 40 ans. Comme les majorations
forfaitaires représentent en moyenne 16% des pesisi@t amendement se traduit in fine (apres écmrie

de la période de transition de 40 ans) par un &sgment de la pension moyenne de 1,2% par rapport
projet de loi.
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recettes correspondantes. Il convient de noter lguiacteur de modération ne
s’appliquerait qu’aux pensions versées au courslad@ériode de retraite et

nullement a la pension de départ d'un nouveau pensi (la formule de pension
étant préservée pour le calcul du niveau de pengital de chaque individu), ce

qui amoindrit nettement I'’économie associée. Enuttkss termes, le taux de
remplacement initial s’appliquant a une personngapaa la retraite ne serait pas
affecté, quelle que soit 'année de ce départratiaite.

* La suppression de I'allocation de fin d’année, irésente 2% de I'ensemble des
pensions versées. Il est supposé que cette suippressrviendra lorsque les
dépenses de pension excéderont les rec&ttes.

Les autres aspects de la réforme sont beaucoupdifficiement chiffrables et n’ont par
conséquent pas été intégrés aux simulations f(waite des années assimilées par
exemple).

Le graphique ci-joint met en exergue I'évolutionsdeeserves (en négatif) et de

'endettement (en positif) des systemes de pendloapparait immédiatement que le

scénario « témoin », c’est-a-dire hors réformetaatement intenable. Selon les calculs de
la BCL, il se traduirait par une hausse des dépedsepension équivalente a quelque 16
points de PIB de 2010 a 2060. Il en résulte un wehent des systémes de pension
(régime geénéral et régimes spéciaux confondus)daxteé850% du PIB en 2060, du moins

a politique inchangée. La seconde simulation ldee résultats nettement plus favorables,
ce qui confirme que la réforme des pensions erati@stconstitue un appréciable apport a
la soutenabilité des pensions. La sensible améborassociée au projet de réforme est
cependant insuffisante, comme en témoigne un emdettt demeurant supérieur a 200%
du PIB vers 2060.

16 S0it en 2019 par convention, afin de simplifier $émulations. Les simulations effectuées danadeecdu
présent avis confirment d’ailleurs peu ou prouhmetzon temporel.
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Graphique 8: Réserves (-) et endettement (+) desstgmes de pension sous divers
scénarios de réforme
En pourcentages du PIB

400
350 /

300 /

250

200 -

150 +

“ =

Q > © S 2 ) > N N A QO ] © O 2 %) (o)
% % > Y 3 &V % ) G} ¢ W V3 > X » o} &)
D S A S S S S S S S S S S S S
Scénario "hors réforme" Scénario réforme
Scénario réforme + suspension 2015-41 Scénario réforme renforcé

Sources AWG, IGSS, Statec et calculs BCL

La troisieme simulation retient deux éléments e#slendu projet de loi 6387 et des
amendements correspondants, a savoir a l'instéa sleconde simulation la « pension a la
carte » (déclin graduel de la majoration proporigle associée a une hausse également
graduelle de la majoration forfaitaire) et 'abandie I'allocation de fin d'année vers 2020.
Elle se distingue cependant de la deuxieme sinoulagn ce sens qu’elle integre une
version plus stricte de la dissociation entre lesspons et les salaires réels qui revient a
suspendre tout ajustement aux salaires réels ats cmula période 2015-2041 Cette
restriction a I'ajustement s’applique de surcraihrseulement a I'évolution des pensions
versées au cours de la période de retraite, malerégnt au calcul de la pension de retraite
initiale. Pour cette double raison, le mécanismesulpension simulé exerce un puissant
impact sur les taux de remplacement, qu’il conefhait a réduire & concurrence de 33% de
2015 a 2041. S'y ajouterait I'impact de la neusaion de I'ajustement aux salaires réels
d’'ores et déja décidé pour 2013, la pension an& e enfin la suppression de l'allocation
de fin d’'année deés 2019.

7 Cet ajustement a d'ores et déja été décidé pannée 2013.
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La situation de départ de nos systémes de pentiohgour le moins compromise (voir la
courbe bleue du graphique), seul ce « packageait seméme de rétablir un semblant de
soutenabilité a terme du régime de pension, coniltostie la courbe jaune du graphique,
'endettement des systemes de pension demeuraefdisusupérieur a 100% du PIB en
2060.

Une simulation additionnelle figure au graphiqueufbe verte). Elle consiste en un
compromis entre les deux scénarios précédemmermuéso L'ajustement aux salaires
réels serait intégralement supprimé — et non serernmitée a 50% — au cours de la
période de retraite. Cette suspension n’exerceegiendant aucun impact sur la pension
initiale de chaque retraité, quelle que soit I'amdé départ a la retraire, la pension initiale
étant intégralement ajustée a I'évolution des szdaiéels. Ce scénario permet de réduire de
moitié environ I'ampleur du défi budgétaire parpap au scénario « hors réforme ».

Soins de santé : un scénario alternatif

Selon le scénario de référence de 'AWG, les dégeme santé devraient s’accroitre a
concurrence de 0,7% du PIB seulement de 2010 a Z@68cénario s'écarte résolument de
simulations de santé effectuées par le FMI en 20Four le Luxembourg, les simulations
du FMI s’appuyaient sur le constat d’'une évolutd®s dépenses de santé réelle par téte
supérieure de plus de 2 points de pourcentagevallon du PIB réel par habitant au
cours de la période 1985-2008. Ces simulationssdast des lors augurer une
augmentation de quelque 4 points de PIB des dépdnsales de santé d’ici 2060 au
Luxembourg.

Cette divergence entre la projection de référered’ AWG et les conjectures du FMI
s’explique dans une large mesure par le fait gagliejections de 'AWG s’appuient sur
des élasticités — qui sont par définition propamielles au PIB, le FMI s’appuyant pour sa
part sur des différentiels fixesntre la progression des dépenses et celle du LRIS.
dépenses de santé futures tendent des lors angiakgr une croissance future plus faible
dans les projections de 'AWG, la dynamique desedéps étant bien plus dissociée du PIB
dans les scénarios du FMI. A cet effet s’ajoutechwix par 'AWG de coefficients
d’élasticité extrémement faibles. Pour I'ensembks ¢gpays de I'UE, le scénario de
référence de 'AWG repose en effet sur une élaétides dépenses réelles par téte par
rapport au PIB réel par habitant de 1,1 seuleme2040. L'AWG suppose de surcroit que
ce coefficient d’élasticité va graduellement dingnau cours de I'horizon de projection,
pour revenir a 1,0 en 2060. Ces hypothéses présappque la santé ne sera plus un bien

18 IMF, Macro-Fiscal Implications of Health Care Reform Awlvanced and Emerging Economi€sscal
Affairs Department, Décembre 2010.
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supérieur en fin d’horizon de projection et querassion exercée sur les dépenses de santé
par le progrés en matiére de technologie médieatetsut a fait endigué@.

Une démarche intermédiaire entre celle de TAWGetFMI est adoptée dans le présent
avis. A linstar de 'AWG, l'avis privilégie le ramrs a des élasticités plutbt qu'a des
différentiels fixes de progression des dépensegquceevient a considérer que la « dérive »
des dépenses de santé est fonction de la croissmor®mique. Cette hypothese est
d’'importance, car les scénarios a long terme d@péle dans cet avis reposent précisément
sur une diminution tendancielle marquée des tauxrdessance économique. L'avis se
démarque cependant de 'AWG en ce qui concerndndéxaes coefficients d’élasticité,
cette élasticité étant fixée a 1,4 dans le cadriéadis et ce sur I'ensemble de I'horizon de
projection. Cette élasticité de 1,4 rend mieux cemgpe I'expérience passée du
Luxembourd® que des élasticités s'appliquant de facon indifiérée & I'ensemble des
pays de I'Union européenne.

Le présent avis s’appuie pour le reste sur les méhypothéses — démographiques
notamment — que 'AWG. Sur cette base et en utitisemme base de départ 'ensemble
des dépenses de santé, la hausse des dépenset@dectablit a 2,5 points de PIB de 2010
a 2060. Il s’agit la d'une estimation intermédiagetre la projection de référence de
AWG, laissant augurer une hausse de 0,7 point®lBe des dépenses de santé et la
progression de quelque 4 points de PIB inféréel@dfMI en 2010. C'est bien cette

19 L'AWG relache quelque peu ces hypothéses dansiaméation alternative, dite « risk scenario »,pmur
'ensemble des pays de I'UE I'élasticité des dépensu PIB est fixée a 1,3 en 2010, toujours avec un
convergence vers 1,0 a la fin de I'horizon de mtijm. Dans cette simulation alternative, les dépsnde
santé luxembourgeoises s’accroissent a raison0dpgalnt de PIB, contre 0,7 point de PIB dans Igqmtion

de référence de 'AWG.

%0 De 1995 & 2008 (la période de crise n'étant pae @n considération en raison du recul du PIB wise
durant cette phase, ce qui fausserait — a la hauleseélasticités estimées), les dépenses de isaailEs par
téte se sont selon les données de la Caisse Natida&anté accrues de 4,0% I'an en moyenne. Ars cml

la méme période, le PIB en volume par habitantognessé de 2,9% I'an, de sorte que le coefficiemen
d’élasticité des dépenses de santé s’est étahB7a lles facteurs démographiques ont pour leur gpaatcé
une incidence neutre au cours de cette périodemeobatteste d’ailleurs I'étude du FMI de 2010. faeteur

« frontalier » a quant a lui exercé un impact hdasse tant sur le niveau absolu des dépensesigleePiB.
Une tentative d’évaluation du coefficient corrigie 'impact des frontaliers consiste a compararofétion
des dépenses de santé des seuls résidents (émtteation figure dans les décomptes successifa @NS) a
I'évolution du revenu national brut. Toujours sampériode 1995-2008, cette comparaison livre uastiéité

de 1,47. Cette élasticité plus élevée peut s’empligpar le fait que le niveau des dépenses pad&taion
résidents est nettement moins élevé que celuiéidents. Elle devrait bien rendre compte de I'dévoh des
dépenses de santé sur I'horizon 2010-2060, péramdecours de laquelle la progression des effectifs
frontaliers devrait nettement ralentir par rapmartpassé récent. Au total, I'utilisation d’'un co@ént de 1,4
parait largement corroborée par I'observation detuéons passées.
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estimation intermédiaire de 2,5 points de PIB ganrtera le ton dans les lignes qui
suivent?!

Autres transferts sociaux

Comme dans les précédents avis, la BCL procédee &stimation propre de I'évolution
des prestations familiales. Au contraire des dégede santé, cette déviation par rapport
aux pratiqgues de 'AWG aboutit a une estimationsplavorable des dépenses publiques
futures. Afin d'inférer I'évolution a moyen termeesl prestations familiales, qui
représenteront environ 2,5% du PIB en 2014, ikapposé que les prestations de la Caisse
Nationale des Prestations Familiales ne seroninplexées aux prix en vertu des décisions
adoptées dans le cadre du Comité de Coordinatipartite d’avril 2006. Il est par ailleurs
postulé que les autorités n'adopteront pas de reeswuvelles en matiére de prestations
familiales. Le montant nominal des prestations @estjon est par conséquent gelé tout au
long de I'horizon de simulation. En conséquencs, mestations passent de 2,4% du PIB
en 2014 a 1,1% du PIB seulement en 2040 dans riadagions. Il apparait donc qu’un
retour a l'indexation de ces prestations serairéex¢ment codteux. Il obérerait les
projections considérées dans le présent avis anrais 1,4% du PIB a I'horizon 2040 —
compte non tenu des charges d’intérét additionselle

En matiere d’assurance-dépendance, le présentepriend simplement a son compte la
projection de référence de 'AWG, qui table suraseroissement de 2,1 points de PIB des
dépenses correspondantes de 2010 a 2060 et deift®d’horizon 2040. Notons qu’un
scénario « de risque » alternatif de 'AWG, qui tpdes une convergence entre pays
européens en ce qui concerne le taux de couveltirkassurance-dépendance, aboutit
pour sa part a une hausse des dépenses de quglqes de PIB de 2010 a 2060.

Scénario intégré de I'évolution des finances puldi

Les prestations sociales abordées ci-dessus ammdtiine pierre angulaire des simulations
de long terme, qui revétent cependant de nombratmesaaspects puisqu’elles englobent
'ensemble des recettes et dépenses des Admimssgiubliques. L’hypothése générale

est que les dépenses et recettes hors chargesised@ntérét et hors transferts sociaux
demeurent stables par rapport au PIB. Il existemgant une importante exception sur le
versant des recettes, ou sont identifiées troisdg® sources de fragilité des recettes
publiques, déja soulignées notamment dans l'avidesufinances publiques du Consell

2L e dérapage des dépenses est de 1,5 point daiPIBarizon 2010-2040, cet horizon servant de uees
le reste de l'avis.
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Supérieur pour un Développement Durable, publisegtembre 2008 et dans les avis de la
BCL sur les projets de budget 2011 et 2012. Cas sources de vulnérabilité sont les
suivantes:

- Les_impéts directs sur les sociét€gs impbts (essentiellement I'impét sur le revdas
collectivités, l'impét de solidarité correspondaat I'imp6t commercial communal)
représenteront selon les projections macro-éconggigréliminaires de la BCL 4,5% du
PIB tendanciel en 2014. Ce ratio serait toujouttengent supérieur au ratio correspondant
calculé pour la zone euro en 2011, soit 2,5% du(iiigré a partir de données d’Eurostat).
La simulation de référence du présent avis postagecroissance économique convergeant
vers 1,7% I'an, qui reflete notamment I'hypothe&edsecteur financier moins dynamique
que par le passé. Une convergence graduelle, aar®ienne de la zone euro, du ratio
d’'impdts directs sur les sociétés semble tout tlégigue dans un tel contexte. Cette
convergence s’opére au cours de la période 2016-@8ds les simulations commentées ci-
dessous.

- Les recettes de TVA liées au commerce électranign vertu du «VAT package»
approuvé par le Conseil européen en décembre 28Q¥erception de la TVA liée au
commerce électronique reposera sur le principeadaxation selon le lieu de résidence et
non plus le lieu d’établissement des sociétés denterce électronique. Le «package»
prévoit une période transitoire de 2015 a 2019quiesignifie que les recettes de TVA
afférentes vont immanquablement s’étioler au codes cette période (le pays
d’établissement des sociétés actives dans le dentiincommerce électronique pourra
conserver 30% des recettes de TVA afférentes eb 202016, 15% de ces recettes en
2017 et 2018 et 0% a partir de 2019). Il s'agit’lan enjeu particulierement important, car
ces recettes représentent actuellement de 'oelfe5®6 du PIB au Luxembourg.

- Les recettes liées au «Tanktourismeegsrésentent selon les estimations de la BCL 2% du
PIB (la méthode de calcul est décrite dans lesdevia BCL sur les projets de budget 2011
et 2012). Il s’agit la d’une estimation restreirdans la mesure ou elle ne prend en compte
que la TVA et les accises sur les ventes de praghdtroliers a des non-résidents, donc
compte non tenu des taxes indirectes corresporalententes a ces derniers de tabac et
alcool. Pour rappel, les seules accises et droittesabac et I'alcool imputables aux non-
résidents se sont montées en 2011 a environ 1%BJU€s simulations décrites dans les
lignes qui suivent postulent une disparition desettes « Tanktourismus » s’opérant
graduellement de 2015 a 2040.

La simulation intégrée de référence « avant réfodeg pensions » apparait au tableau
suivant.
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Tableau 7: Scénario intégré de référence : évolution des finaes publiques hors
réforme des pensions (déperdition de trois recettest prise en compte du
Rapport 2012 de 'AWG)

En pourcentages du PIB

2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 41,6 40,7 39,7 39,0 38,3 37,9 37,4
Impdts directs 14,4 14,3 14,1 14,0 13,8 13,7 13,5
Imp6ts indirects 11,3 10,5 9,9 9,5 9,2 8,8 8,4
Cotisations sociales 12,1 12,1 12,2 12,3 12,4 12,5 12,6
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Autres 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Dépenses totales 43,3 43,5 45,2 48,3 51,7 56,6 61,6
Transferts sociaux 21,9 22,1 23,4 25,9 28,4 315 33,9
Investissements publics 3,4 3,4 3,4 34 3,4 3,4 3,4
Rémunérations des agents 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
Autres dépenses primaires 8,9 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Charges d'intérét 0,7 0,9 1,2 1,8 2,7 4,6 7,1
Déficit (-) ou surplus (+) -1,6 -2,8 -5,5 -9,2  -134 -18,7 -241
Dette publique 25,4 26,9 40,0 57,8 90,2 150,6 2264
Dont pensions -27,5 -27,5 -24.,3 -12,1 10,9 45,9 92,1

Source: Ageing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

La simulation « avant réforme des pensions » réswuémbleau montre que le ratio de
recettes totales diminuerait sensiblement sur I'horizon de piajecsous l'effet de la
déperdition des impdts directs sur les sociétés, de laA«Eléctronique» et du
«Tanktourismus». Il s'ajouterait & cet impact négatif uidmur le moins marqué des
revenus du patrimoine a partir de 2020, sous l'effet ddidparition progressive des
réserves de pension. Ces deux effets défavorableierdepartiellement compensés par
'augmentation tendancielle de la base commune des catisagimciales et des impots
directs sur les ménages, qui se compose principalemeta deasse salariale et des
pensions versées. Les dépenses de pension augmemteragffet a raison de 11,2% du
PIB de 2014 a 2040, du moins en lI'absence de réfdrpesimulations intégrent pourtant
I'incidence de la neutralisation de la liaison des pensaiorssalaires réels en 2013.

Les prestations de santé et les dépenses de l'assul@perdance progresseraient pour
leur part a concurrence de 1,3 et 0,9% du PIB, respectint, au cours de la méme
période 2014-2040. Ces augmentations, qui atteindraiaotall3,4% du PIB, ne seraient
que partiellement contrées par la diminution des prestaaonitiales (-1,4 % du PIB). Les

autres dépenses des administrations publiques que mhetetta sociaux sont supposéees
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demeurer stables par rapport au PIB, sauf bien entesdiharges d’intérét, qui passeraient
de 0,7% du PIB en 2014 a quelque 7% du PIB en 20é0résultat illustre les dangers
inhérents a une dynamique d’endettement non maitrisée.

Du fait de I'hypothése de rigidité des dépenses, qui serfdsidéee a la lumiére des
évolutions passées, le scénario de référence donnealidas déficits croissants, qui
excéderaient largement la valeur de référence ddB®IB des 2016. A terme, ces déficits
convergeraient méme a politique inchangée vers le seuil28%s du PIB. Dans ce

contexte, la dette publigue brute consolidée (définition adtacht») progresserait de
facon exponentielle. Elle dépasserait les 30 % du PIR0OAT et franchirait le seuil de

référence de 60% du PIB deés 2026, avant d’exced@0@% du PIB a la fin de I'horizon

de projection.

Comme l'indique le tableau, les systéemes de pension (eégénéral et régimes spéciaux
confondus), dont I'endettement devrait atteindre plus d& 890 PIB en 2040 et bien

davantage par la suite (plus de 200% du PIB en 205@¥%titeent 'un des principaux

moteurs de la dynamique d’endettement. Il convient cepérdia noter que les autres
composantes des Administrations publiques — en particuliemiddtration centrale —

alimenteront également cette dynamique a politique inclearegéraison de I'importance
de leurs déficits structurels.

La réforme des pensions en gestation est cependargpsibde de changer la donne,
comme lindique le graphique 8 ci-dessus de méme quableau 8 suivant, ce dernier
synthétisant I'évolution simulée des finances publiques Ibxemygeoises en cas de mise
en ceuvre de la réforme des pensions dés janvier 2013.

Comme l'indique ce tableau, la réforme des pensionsstatipn — dont trois aspects ont
été simulés, a savoir la « pension a la carte », I'apeste aux salaires réels limité a 50%
au cours de la période de retraite des 2019 et la supgpres'allocation de fin d’année
également des 2019 — est de nature a améliorer signidiceent la situation de nos
finances publiques. En 2040, la dette des pensionerna#sen effet de 92% du PIB en
'absence de réforme (voir le tableau 7) a un peu¢#us0% du PIB (voir le tableau 8). En
conséquence, la dette brute consolidée de I'ensembleAdesnistrations publiques
reviendrait a 190% du PIB en 2040, contre 226% si lamé&ates pensions en gestation
n’était pas appliquée.
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Tableau 8: Simulation de référence avec réforme dgsensions
En pourcentages du PIB

Réforme des pensions (ajustement salaires réels 50% )
2014 2015] 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41,6 40,7 39,6 39,0 38,2 37,6 37,1
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,5 0,2 0,0 0,0
Autres recettes 40,8 39,9 39,0 38,5 38,1 37,6 37,1
Dépenses totales 43,3 43,5 44,6 47,0 49,6 53,2 57,1
Dépenses primaires 42,6 42,6 43,4 45,1 47,0 49,3 51,2
Charges d'intérét 0,7 0,9 1,2 1,8 2,6 3,9 6,0
Déficit (-) ou surplus (+) -1,6 -2,8 -5,0 -80 -114 -156 -20,0
Dette publique 25,5 26,9 40,2 58,5 80,9 127,6 190,0
Dont pensions 27,5 -276|] -258 -18,4 -3,2 20,1 51,1

Réforme des pensions (ajustement salaires réels 0%)
2014 2015] 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41,6 40,7 39,6 39,0 38,2 37,5 36,9
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0
Autres recettes 40,8 39,9 39,0 38,5 37,9 37,4 36,9
Dépenses totales 43,3 43,5 44,5 46,4 48,7 51,6 55,0
Dépenses primaires 42,6 42,6 43,2 44,5 46,1 47,9 49,6
Charges d'intérét 0,7 0,9 1,2 1,8 2,6 3,6 5,4
Déficit (-) ou surplus (+) -1,6 -2,8 -4,9 -74  -104 -141  -181
Dette publique 25,5 26,9 40,2 58,8 81,6 1172 173,2
Dont pensions -27,5 -276] -26,1 -20,8 -9,4 8,3 32,2

SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

Deux remarques s'imposent cependant. En premierlaedette des pensions ne serait pas
résorbée en 2040 et elle continuerait & s’accroitre déengeexponentielle apres cette date,
comme Tlillustre le graphique 8 ci-dessus. Si la réformestiime un pas dans la bonne
direction, elle ne peut bien entendu assurer a elle sesteifanabilité a terme des pensions
— du moins sous les hypotheses privilégiées dans cetlnasversion « renforcée » de la
réforme, consistant a ne plus adapter aux salairesleégb&nsions percues au cours de la
période de la retraite — les pensions de départ calcldéesdu départ a la retraite
demeurant par contre inchangées — permet déja d’amédigraficativement ce tableau
d’ensemble, comme le montre la moitié inférieure du table@ette simulation

« renforcée » servira de référence ci-dessous, dargalcul de I'objectif budgétaire a
moyen terme (OMT) le plus approprié.
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En second lieu la dette brute consolidée des Administrations publiquesiedre
extrémement élevée, méme dans la foulée de la vergienfarcée » de la réforme des
pensions. Ce résultat montre que si la problématique desope est primordiale, elle ne
résume pas a elle seule le défi des finances publiggesmhourgeoises. La dérive des
comptes de '’Administration centrale met également gravearepéril la situation de nos
finances publiques.

Dans ce contexte, la mise en ceuvre des janvier 281k déforme des pensions en
gestation constitue un minimum. Il doit impérativement s’y ajoutee consolidation
budgétaire résolue de I’Administration centrale.

6. Stratégie de consolidation recommandée

Les Administrations publiques luxembourgeoises dmitv rapidement adopter des
objectifs budgétaires ambitieux, afin d’éviter unrgfond dérapage de nos finances
publiques sur un horizon de moyen terme. La BCL oetmande dans cette perspective
'adoption d’'un objectif a moyen terme consistanh @n surplus structurel supérieur a
1% du PIB, idéalement des 2015. A cette fin, il w@nt d'ajouter a l'effort de
consolidation déja annoncé dans le cadre du prajetbudget 2013 et le 6 novembre 2012
(évalué a un total d’environ 730 millions d’eurosap la BCL) un effort cumulé
additionnel de I'ordre de 100 millions en 2013, 880 millions additionnels en 2014 et de
900 millions supplémentaires en 2015. Un scénariuspgraduel, visant un surplus
structurel de 0,5% du PIB (OMT du gouvernement) €915 et de 1,15% en 2018,
nécessiterait un effort de l'ordre de 100 millionen 2013 et de 700 millions
supplémentaires chacune des deux années suivantes.

La section précédente a mis en exergue la soutenabilitdepooins précaire des finances
des Administrations publiques luxembourgeoises, qui narguuse dispenser d’une
consolidation budgétaire d’envergue. Il reste cependandéterminer le rythme

d’assainissement approprié. Le gouvernement a a plagigprises affirmé vouloir rétablir
des 2014 I'équilibre budgétaire, défini sur la base dueselifiectif de I'ensemble des
administrations publiques. Il a par ailleurs opté, en gdiebjectif budgétaire & moyen
terme, pour un surplus structurel des Administrations puediggquivalant & 0,5% du PIB.

Ainsi, la 13™ actualisation du Programme de Stabilité du Luxembourgpfiréue «Si en
2015, le Luxembourg n’aura pas atteint — commeréyqit ce programme — son objectif
budgétaire & moyen terme, de nouvelles mesuresermaires seront spécifiées afin de
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replacer le Luxembourg sur la trajectoire d’ajustamh vers son objectif budgétaire a
moyen terme.

C’est dans cette perspective que les projections a moyme fgésentées supra ont éte
amendées, afin d’intégrer un effort de consolidation pdant de converger vers un
surplus structurel de 0,5% du PIB, dés 2015. Poyrelapoutes les simulations effectuées
dans cet avis sont précisément centrées sur des ageXgatmés en termes structurels —
c’est-a-dire apreés neutralisation de I'impact des cyctam@miques et des éventuelles
mesures temporaires. Les simulations reprises ci-degsustulent par ailleurs la mise en
ceuvre dés 2013 de la version « renforcée » de laméfdes pensions, cette version étant
décrite au point 5 du présent avis. Il est enfin suppmpse I'effort de consolidation
intervenant en sus de la réforme des pensions serdtdsadla facon la plus homogéne
possible sur la période 2013 a 2015, a rebours die tmmtation de « backloading »
budgétaire.

Les résultats de cette simulation apparaissent au tabldza téajectoire d’évolution du
PIB demeure inchangée par rapport aux scénariosqmérse

Tableau 9: Stratégie de consolidation : respect d©OMT de 0,5% du PIB en 2015 et
réforme « renforcée » des pensions des 2013
En pourcentages du PIB tendanciel

2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 41,6 40,7 39,6 39,0 38,2 37,5 36,9
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0
Autres recettes 40,8 39,9 39,0 38,5 37,9 37,4 36,9
Dépenses totales 41,5 40,2 40,7 42,1 43,9 46,2 49,2
Dépenses primaires 40,8 39,4 40,0 41,3 429 44,8 46,4
Charges d'intérét 0,7 0,8 0,7 0,7 1,0 15 2,8
Déficit (-) ou surplus (+) 0,2 0,5 -1,1 -3,1 -5,6 -8,8 -12.3
Dette publique 23,7 22,0 19,6 22,8 30,3 50,7 91,7
Dont pensions -275 -276|] -26,1 -20,8 -9,4 8,3 32,2

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

L'effort d’assainissement total repris au tableau csdaes serait d’envergure. Il
comporterait en effet (i) la réforme des pensions, I'@ifort de consolidation de 731
millions planifié par le gouvernement pour 2013, cetreftant intégré aux projections de
finances publiques de court terme de la BCL et (iii) unrefidditionnel, portant sur un
peu plus de 100 millions d’euros en 2013, 700 million2@h4 et a nouveau sur 700
millions en 2015, l'effort cumulé a la fin 2015 se montdeés lors a 2 300 millions
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d’euros? Cette consolidation permettrait de dégager un surplus é& @5PI1B en 2015.
Cependant, les finances publiqgues seraient toujours isesinda une forte dégradation
tendancielle. La situation serait certes en nette amélioratiorajpaort a un scénario hors
réforme de pension, mais le ratio d’endettement n’en exaégas moins le seuil des 60%
du PIB dés 2037 et s’établirait & environ 90% du PIB &in de I'horizon de projection,
contre 226% dans la simulation de référence « hdosmés » commentée au point 5 du
présent avis.

C’est un constat similaire qui a incité la BCL a présentes d&3s deux précédents avis
budgétaires un objectif OMT plus ambitieux qu’un surpdes0,5% du PIB. Ce surcroit
d’ambition peut dailleurs s’étayer sur dautres considénat que I'impact du

« vieillissement »:

e L’économie luxembourgeoise est trés ouverte et repase ulee large mesure sur
un petit nombre de secteurs économiques. Il en résultevalaglité des soldes
publics bien plus accentuée que dans la plupart daesapays de I'Union
européenne. Cette volatilité accroit la probabilité quaibeembourg viole la valeur
de référence de 3%. Pour pallier ce risque, le Luxengbdoit opter pour des OMT
plus ambitieux que la plupart des Etats membres. Un sudglliordre de 1 a 1,5%
du PIB est nécessaire pour ramener le risque de violdtioseuil des 3% a un

niveau correspondant, chez les trois pays limitrophdsugambourg, & un OMT de
0% du PIB.

* La Commission européenne recommande un OMT en sufgdilculé dans le cadre
des travaux du Comité Economique et Financier) se sitlems un intervalle de
0,75% a 1,5% du PIB.

* Méme un surplus de [l'ordre de 1% du PIB ferait péeire par rapport au
traditionnel « modéle luxembourgeois », car il serait iaféra la moyenne pré-
crise des soldes des Administrations publiques luxemboisege Pour mémoire, le
solde structurel des Administrations publiques calculélgp@&CL a en moyenne
affiché un surplus de quelque 2,6% du PIB sur la périd®®5-2008.

22| "effort cumulé se monterait a 1 600 millions dfes fin 2015 par rapport & la simulation de réféeenui

comprend déja les 731 millions de mesures annonuaete gouvernement le 3 octobre et le 6 novembre
2012.
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La premiére moitié du tableau 10 permet d’évaluer l'inaigesur les finances publiques
d’'un effort de consolidation ramenant le surplus desidtrations publiques a 1,15% du
PIB dés 2015.

Tableau 10: Stratégie de consolidation : respectdh 'OMT de 1,15% du PIB et
réforme « renforcée » des pensions des 2013
En pourcentages du PIB tendanciel

OMT en surplus de 1,15% du PIB dés 2015
2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41,6 40,7 39,6 39,0 38,2 37,5 36,9
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0
Autres recettes 40,8 39,9 39,0 38,5 37,9 37,4 36,9
Dépenses totales 41,2 39,6 38,9 40,0 41,5 43,6 46,3
Dépenses primaires 40,6 38,8 38,4 39,7 41,3 43,1 44,8
Charges d'intérét 0,7 0,8 0,4 0,3 0,2 0,5 15
Déficit (-) ou surplus (+) 0,4 1,15 0,7 -1,0 -3,3 -6,2 -9,4
Dette publique 23,4 21,1 11,8 7,1 6,8 19,5 53,0
Dont pensions -275 -276] -26,1 -20,8 -9,4 8,3 32,2

OMT en surplus de 0,5% du PIB en 2015 et de 1,15% d u PIB en 2018
2014 2015] 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 41,6 40,7 39,6 39,0 38,2 37,5 36,9
Revenus d'intérét 0,9 0,8 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0
Autres recettes 40,8 39,9 39,0 38,5 37,9 37,4 36,9
Dépenses totales 41,5 40,2 38,9 39,9 41,5 43,6 46,3
Dépenses primaires 40,8 39,4 38,4 39,7 41,2 43,1 44,8
Charges d'intérét 0,7 0,8 0,5 0,3 0,2 0,5 15
Déficit (-) ou surplus (+) 0,1 0,50 0,8 -1,0 -3,2 -6,1 9.4
Dette publique 23,7 22,0 13,0 8,0 7,5 19,9 53,0
Dont pensions -27,5 -27,6 -26,1 -20,8 -9,4 8,3 32,2

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

Sous ce sceénario, les autorités devraient procéderagsanissement additionnel, au-dela
des 731 millions de mesures déja annoncées, de I'dedi®0 millions d’euros pour 2013.
Il s’y ajouterait un nouvel effort de 850 millions d’eurea 2014 et de 900 millions
supplémentaires en 2015. A cet ajustement total d’emir800 millions d’euros en trois
ans (en sus de l'effort précité de 731 millions en 2(8&jouterait une consolidation
supplémentaire de 180 millions par an en 2016, 201716, 2@sant a maintenir le surplus
structurel & 1,15% du PIB jusqu’en 2018. Les soldes évailent & nouveau de maniére
« spontanée » par la suite. Cette évolution spontanémedtypothese de travail, car une
grande vigilance s'imposerait également sur la périod&3-2040, comme [lindique
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'augmentation, simulée a politique inchangée, de la dettie lmonsolidée. Au total, une
évolution « explosive » des finances publiques serait tmatélitée sous un tel scénario,
le ratio d’endettement demeurant inférieur a 60% du PIB aoulong de I'horizon de
simulation.

Le second panneau du tableau renferme un scénarisattissement plus graduel. I
repose sur un surplus structurel de 0,5% du PIB « sentemen 2015, 'objectif d’'un
excédent des Administrations publiques de 1,15% du PIB étamtenu, mais différé a
2018. Ce scénario « ralenti » implique un nouvel effertcdnsolidation d’environ 100
millions d’euros en 2013, de 700 millions en 2014 et et526t de 300 millions
additionnels chacune des trois années suivantes. llepgran construction — la situation
budgétaire étant forcément identique sous les deux sogmari2018 — d’aboutir a partir de
2018 aux mémes résultats budgétaires que sous larversigoureuse » de la simulation.
La rancon de l'assainissement plus graduel s’effectuanieax étapes (excédent de 0,5%
en 2015 et de 1,15% en 2018 seulement) est un effortléyius important, a raison de 70
millions d’euros environ par rapport au scénario « rigaxm.

Un assainissement portant sur des sommes importantesugusbit|le scénario privilégié,
peut & premiére vue paraitre excessivement exigeant.ddaipte tenu de la situation de
départ extrémement compromise des finances publiquesnhourgeoises, seul un effort
décisif est a méme de restaurer l'avenir des finameésiques. Toute stratégie trop
empreinte de gradualisme s’aveérerait infiniment plusexcfe et en définitive beaucoup
plus préjudiciable a la cohésion sociale, comme l'indiqugrlgphique ci-dessous. Le
graphigue met en lumiére 'effort de consolidation requisr contenir la dette publique a
au plus 30% du PIB, sous deux stratégies. La premiextégie, dite « passive », consiste a
ne mettre en ceuvre la consolidation budgétaire que lotsgadio d’endettement excéde
les 30% du PIB, I'effort se limitant a ramener ce rat8D%. La seconde stratégie revient a
procéder a un ajustement immédiat, permettant d’évitenlulée tout dépassement du ratio
des 30% durant I'horizon de projection. Comme I'inditgigraphique, la stratégie passive
(histogrammes) exige a terme des économies de l'orelré280 du PIB, alors que la
version active requiert un effort certes toujours cong#éguaei reviendrait toutefois a 5,6%
du PIB (en sus de la réforme des pensions). Les steabégies supposent la mise en ceuvre
de la version « renforcée » de la réforme des pensiersorte que les différences précitées
entre les efforts requis de 12 et 5,6% du PIB ne pewerpliquer par un traitement
différencié des pensions.
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Graphique 9: Effort requis en fonction de la strat@ie de consolidation (avec réforme
des pensions dans les deux cas)
En pourcentages du PIB
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[ Stratégie passive: action quand la dette dépasse 30% du PIB (effort cumulé)

Statégie active: assainissement immédiat

Sources: Ageing Working Group, IGSS, Statec, calBalL

7. Consolidation: marges de manceuvre sur le plan descettes

Comme la BCL I'a rappelé a plusieurs reprises, leforts de consolidation budgétaire
du Luxembourg doivent majoritairement étre réalis@u c6té des dépenses de ses
administrations publiques, la marge de manceuvrergétiémitée sur le versant fiscal. Une
étude des taux de taxation montre en effet que lexémbourg se situe au dessus de la
moyenne européenne en termes de taux dimpositioaximum sur les personnes
physiques. Il reste cependant une certaine margengi@nosuvre en ce qui concerne la
TVA et I'imp0t foncier.

Un récent rapport de la Commission Européenne ankdgseeformes fiscales entreprises
dans les Etats membres de I'Union Européenne. Commenérenle graphique suivant,

'ensemble des pays européens ont au moins entrepgisaugmentation de taux ou un
élargissement de la base imposable dans une des roggéde taxes. Les taxes sur la
consommation, qu’il s’agisse de la TVA ou des accisgset@res plus « plébiscitées ».

47



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Tableau 11: Changement en matiére fiscale en 20112612

Statutory rates Base or special regimes
Inc BE.DE.CY,FL EL ES,IE IT, |AT,. BE, CZ* DE. ES**, FL FER.,
Personal Tease LU* NL.PT EL HU,IE.PL PT.SK UK
Income Tax s CZ,DE_ EE FI DE, ES HU. IE,
Decrease FL HU, LV, NL LV MT.NL SE. UK
Corporate Increase FE_PT CZ AT, BE DE ES** HU
Income Tax Decrease UE,FLEL SLNL, ES,HU,IT,LT, LU UK
. . AT,BG. CY.FR,EL HU, LV,
SFCIHIISPCII.IHI} Increase PL PT. UK IE, SK
Contributions
Decrease DE.IE CZ
N PT, UK, CY, ES** IE HU,LV.|AT. BE BG, CY, DE_EL, ES**,
‘T:l"* Added Increase | b og [T FR BG.EL.CZ FL LV, NL. PL PT.
Decrease CY,EL, ES, IE, LT FL
AT.BE.BG, CY,CZ.DE EL,
ES,FI FR.HU IE, IT.LT, LU, .
Excice Duties Increase LV MT. NL. PL PT.RO. SE. DE_EE,LV.PL
SK.SIL UK
Decrease 51
Taxation of Increase CY.EL.ES, [E.PT. UK CY.IT.LT.LV
Property Decrease NL

Note: The table encompasses tax changes implemented 1 2011 and the
first half of 2012 including temporary but significant changes. Minor
changes are not included. Tax measures are reported individually, and
not consolidated on the basis of their budgetary impacts. Introduction of
new taxes 15 listed as an increase in statutory rate. Changes i tax
brackets (thresholds) are considered as base changes.

Solidanty charges levied in: BE on financial income. CY on 55C. EL on
high income, IT on high income. LU temporary. PT and ES all of which
are classified as increases i statutory rate. PIT: In FI and NL labour
income taxation has been decreased while capital income taxation has
been increased.

* temporary increase in 2011 ** measure introduced after the cut-off
date.

SourcesCommission Européenne « Tax reforms in EU MembateSt», 2012 report.

Lorsqu’une consolidation par les recettes est envisafgéenvient d’étre prudent sur la
maniere dont celle-ci sera effectuée et plus particulién¢nsur les taxes qui seront
touchées. Les effets, notamment sur la croissance, dilgreentation de taux, ne sont pas
les mémes selon le type de taxes. C’est pourquoi la @ssiom Européenne ainsi que le
FMI* et TOCDE* recommandent de privilégier les taxes sur la consoiomat sur la
propriété, dont les effets sur la croissance économisp@ moindres. Selon ces
institutions, ces taxes auraient un impact négatif fableles décisions économiques des
individus et des sociétés.

3 EMI (2012), «Fiscal Monitor: Taking Stock, a progress report fiscal adjustmens, World Economic
and Financial Surveys, October.

2 OCDE (2012)« Quels sont les meilleurs instruments de la cadatbn budgétaire », Note de politique
économique n°12 du Département des Affaires Ecogoesi, Avril.
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Graphique 10: Taxe de la plus nuisible a la moinsuisible pour la croissance

économique
— >
Impots sur Impots sur les Taxes sur la Taxes sur la
les sociétés personnes consommation propriété
physiques

SourcesCommission européenne, BCL.

Toute augmentation de la pression fiscale doit en outrgélisée avec prudence au sein
d’'une petite économie ouverte telle que le Luxembourg,eofods effets de volumes sont
en effet & craindre.

Au Luxembourg, la marge de manceuvre est tres cirdtsmgn ce qui concerne la fiscalité
et la parafiscalité sur les personnes physiques. Le igapbuivant indique en effet que la
pression fiscale pesant sur les salariés est plus importaeteagqnmunément admis. Le
taux maximum de taxation au Luxembourg s'éléve & 41?34®6t un niveau supérieur au
taux moyen de I'Union Européenne (38,1%). La propositikeugmenter de 3% la

contribution au fonds pour I'emploi et d’'augmenter le tdexnarginal de 1% aménerait ce
taux a 43,6%. Par ailleurs, la suppression des quatnei@es unités kilométriques pour
les frais de déplacement et la déduction de moitié daifat'intéréts déductibles des

crédits a la consommation, envisagé dans le budget 20mh8jbueront a I'élargissement
de la base imposable.

% s’agit du taux marginal maximum de 39% auquajasitent les 6% (taux maximal) de contribution de
solidarité.
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Graphique 11: Taux de taxation maximum sur le reven des personnes physiques en
2012
En pourcentages
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SourcesCommission européenne, Projet de budget 2013, |sdbeLi.

Au niveau des cotisations sociales il n’existe guere ptusidrges, en raison du dérapage
des CSU du Luxembourg, comme l'indique la section Brésent avis.

Une autre source conséquente des recettes de I'’Administratiblique provient des
impb6ts sur les sociétés, tels que l'impdt sur le revenu ddsctvités et I'impdt
commercial communal. Le taux d’affiche de I'imp6t sur desiétés figure parmi les plus
élevés de I'Union européenne et déforce le Luxembpargapport a la quasi-totalité des
autres places financieres. Un alourdissement de la pressiale affecterait négativement
la compétitivité de I'’économie luxembourgeoise, qui Lesistamment détériorée au cours
de la derniere décennie.

Néanmoins, il convient de constater que le taux impliciteadation est inférieur au taux

d’affiche. Par ailleurs, certaines entreprises ne paastd’imp6t sur leur bénéfice et ce
pour diverses raisons (bénéfices taxables a I'étramgport de pertes, montages fiscaux,
etc.). C’est dans ce contexte que le gouvernemenbgeola mise en place d’'un impot
forfaitaire minimum. Les montants proposés ne devraiagemndant pas engendrer
d’'importants effets négatifs sur la compétitivité.

Si des mesures supplémentaires devaient étre prises ramickers personnes physiques ou
les sociétés, celles-ci devraient affecter les dépensestddds plutdt que les taux. Une
augmentation de la base imposable par une réduction gessés déductibles occasionne
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en effet moins de distorsions microéconomiques qu’umgnaatation de taux. Dans ce
contexte, la BCL ne peut que suggérer au MinistereFdemces d’analyser le potentiel
gue constituent ces dépenses. |l s'agirait plus particuligéretdeevoir si la déduction de ces
dépenses, notamment les intéréts hypothécaires, peratieiment d’atteindre les objectifs
de politique économique souhaités et si certaines d’ené®+&lont pas d'effets négatifs

dans d’autres domaines, par exemple le marché immolflledraspect est d’autant plus
important que, comme I'explique la BCL dans sa revuetdiligé financiére 2012, les

crédits hypothécaires accordés aux résidents sont dogx@mtre les mains d’'un nombre
trés limité de banques domestiques (5 banques détiennerdgBb% des crédits). En cas
de retournement brusque du marché immobilier, cette ¢orieentration pourrait étre a la
source de difficultés pour les établissements concernés.

Une réforme de la fiscalité entrainera nécessairemerdrhitrage entre les objectifs
d’efficience et les effets de redistribution en termes wtéqgverticale et horizontale. Une
évaluation globale des effets d’'une réforme sur lesmas, I'évasion et la fraude fiscale
ainsi que des colts de mise en ceuvre est de la premggance.

Par ailleurs et comme mentionné ci-dessus, en cas dmlictation budgétaire par les
recettes, il est préférable de favoriser les changementsccasionnent le moins d’effets
négatifs sur la croissance a savoir les impo6ts sur Isocomation et sur la propriété. Or il
existe encore au Luxembourg du potentiel en la matieresi,Ai@ graphique suivant
indique que le taux standard de la TVA au Luxembourg e=gilds faible de I'Union

Européenne.

Graphique 12: Taux standard de TVA au ler juillet 212
En pourcentages
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Une augmentation du taux standard et/ou des taux réduita @VA suscite quelques
réflexions. Premierement, toute hausse de taux devraiti@itée a 1% ou 2%, afin de
conserver un avantage comparatif par rapport aux paigss. Deuxiemement, la crainte
d’une diminution de la consommation consécutive a uneskadiss taux de la TVA n’est
pas fondée. En ce qui concerne les biens achetégpand résidents, tels que le carburant
ou encore le tabac, le prix de ces derniers restargétitifs par rapport aux pays voisins
puisque ces derniers ont également augmenté leurs ¢éaliYAl ou envisagent de le faire.
L’'écart de prix devrait donc étre maintenu. Par ailledas,plupart des biens de
consommation sont relativement inélastiques, ce qui signifeleur consommation ne
devrait pas diminuer a la suite d’'une hausse limitée des Taoisiemement, la modulation
de l'index actuelle permet de limiter les effets de deuxiéooe sur l'inflation en cas
d’augmentation de la TVA en 2013 et 2014 — de teld®efiant impensables eu égard a la
dérive caractérisée des CSU du Luxembourg. Quatriemenoemet, hausse de taux
permettrait de contrer en partie la perte des recettesaieesmmerce électronique prévue
a partir de 2015. Finalement, rappelons qu'une autatien des taxes sur la
consommation exerce selon la Commission européennes nibéffets négatifs sur la
croissance qu'une augmentation de la pression fiscalelesupersonnes physiques.
Dailleurs, le modele LOLA de la BCL indique qu'une usae de la taxation sur la
consommation n'aurait qu’un impact tres négligeable sardizsance potentielle.

La BCL a realisé deux simulations d’augmentation de taaasDa premiere simulation
seul le taux standard est relevé de 15% a 16%. Il eftaésme croissance de 5,8% des
recettes totales de la TVA (soit 0,36% du PIB). Dans le idemexscénario, I'ensemble des
taux (taux standard et taux réduits) ont été augmentéaddl Xessort de ce dernier
scenario une hausse de 7,9% des recettes totales \dA I@dit 0,49% du PIB).

L'imp6t foncier constitue une autre modalité intéressanteodsolidation budgétaire pour
les Administrations publiques. Il est vrai que les objeditifidgétaires formulés au niveau
européen le sont pour les Administrations publiques cérésd dans leur ensemble, dont
relevent également les communes. L'impdt foncier est sewe impot local au
Luxembourg, mais l'effort de consolidation ne pouvarg &ssumé par le seul Etat central,
les Administrations locales devraient y contribuer eofiamt du potentiel de I'impot
foncier. Ce dernier n'occupe actuellement qu’une placegimale au sein des recettes
totales des communes.

Une étude réalisée par la Commission europ&@rummfirme également la faiblesse de
'impot foncier au Luxembourg, qui ne représente qu&ddu PIB en 2010 contre une

% Eurostat;Taxation trends in the European Unji012.
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moyenne de 1,4% du PIB dans les trois pays limitrodleegraphique suivant indique que
'impét foncier est plus élevé qu’au Luxembourg danguasi-totalité des Etats membres.

Le caractéere « immobile », «localisé » et « visible », gprmet d’offrir une répartition
géographique relativement plus équitable des assiettes entoellestivités locales et
d’alimenter une ressource stable, fait de I'impdt foncieinupdt local par excellence. I
convient cependant de remarquer que dans certaindglaygie la Belgique, la France ou
encore le Danemark, I'impét foncier est levé par deaitrollectivités (entités fédérées et
provinces en Belgique, régions et départements endsranciens comtés au Danemark).

Graphique 13: Revenus de I'lmp6t foncier en 2010
En pourcentages du PIB
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SourcesCommission européenne, BCL.

Une comparaison réalisée par Dé%ianet également en avant les deux méthodes
principales de détermination de la valeur des bases d'itigposll y a d’'une part, la
méthode qui repose sur la superficie ou la surfaceddebiens et d’autre part, la méthode
qui revient a estimer la valeur des propriétés. Dartasegil peut s’agir de la valeur vénale
(ou valeur en capitdf) ou de la valeur locative du bfénDisposer d’un cadastre fiable,
régulierement actualisé et déterminer les valeurs deh@anu la valeur cadastrale sont des
problématiques auxquelles chaque pays doit communémeat féaie pour évaluer la
valeur des bases.

%" Dexia, ‘Les collectivités territoriales dans I'Union Euragréne Organisation, compétences et finances,
2005.

2 prix de marché de la propriété.

2 prix de marché de la propriété.
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Une étude du Conseil de I'Eurdpesouligne également le fait que la taxe immobiliére est
souvent insensible aux effets de linflation et que ssebi@nd a rester statique. Par
conséquent, sans un ajustement régulier (éventuellemarglpdes taux et/ou des valeurs,
les revenus fiscaux n‘augmenteraient pas suffisammentvérsrle temps pour couvrir les
augmentations du prix des services des gouvernemeatsloc

* Valeur unitaire

Au Luxembourg, la valeur unitaire (Einheitswert) des imbbes est établie sur la base de
I'évaluation des biens et valeurs résultant de la loi de 10d’hgres les regles prévues par
la Iégislation fiscale. La fixation des valeurs unitaires et ltheses d’assiette de I'impot

foncier rentre dans les attributions de I'Administration destributions directes. Par

conséquent, si une révision des bases devait avoirckle;ci devrait étre réalisée par le
Ministere des Finances.

La révision des valeurs unitaires est également a I'&nd&lemagne, suite aux appels de
la Cour Fédérale des Finances (Der Bundesfinanzhafeant une réforme urgente. Elle
estime en effet qu'il est inacceptable que les propriétésncemt a étre taxées selon des
valeurs obsolétes datant du siécle deffiidglle avertit également que ne pas arriver a
réformer la taxe sur la propriété menerait a une violatioprohcipe d’égalité contenu dans
la loi de base du pays. Elle estime en effet que les diffésede traitements ne peuvent
plus se justifier par les difficultés de transition résultant lderéunification de
I'Allemagne®™. Le FMI et 'OCDE ont également plaidé pour une réfomomme moyen
possible de soutenir les finances locales. En Allemagmeme dans tous les pays devant
mettre en place ou réformer I'évaluation de leur basepdt foncier, des débats ont lieu
concernant le modele d’évaluation a choisir.

Il existe en effet différents types de méthodes d'évmnaprésentant des difficultés
diverses. Le modele le plus simple est basé uniquemerd superficie du terrain et de
immeuble ainsi que sur la hauteur de ce dernier. Ce tigemodéle présente des
désavantages provenant notamment du fait qu'il ne tiertgrapte de la valeur de marché
des biens. Il attribuerait en effet une valeur standediépendant guere de la localisation
du bien. Une autre méthode consisterait a évalueldéavde marché de tous les terrains et

29 Conseil de I'Europe, «imitations of local taxation, financial equalizati and methods for calculating
general grants>, Local and regional authorities in Europe, N°65.

%0 Les valeurs unitaires de I'ancienne Allemagne’algelst datent de 1964 tandis que celles de I'esndae
1935.

¥ BUNDESFINANZHOF Urteil vom 30.6.2010, Il R 60/08 RUNDESFINANZHOF Urteil vom 30.6.2010,
Il R 12/09.
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immeubles. Cependant, une telle méthode est particuliet@n@euse a mettre en place et
a mettre a jour.

Il existe cependant une méthode qui combine les deux asgeess moins colteuse : |l
s’agit de I'évaluation de masse ou « Mass appraisal teahmig(le calcul des prix
automatisés). Cette méthode est déja en application daams@ay¥. D'aprés le Pr. Ing.
Winrich Voss® cette méthode est également éprouvée et utilisée en Basseet en
Rhénanie-du-Nord-Westphalie.

Cette approche est basée sur une extrapolation de dofrégeessions multiple$)et est
accomplie en trois étapes :

- Un échantillon de transactions immobiliéres récentes (ventdecations) ou des
indices de prix immobiliers sont analysés afin d'identifies aractéristiques
physiques qui semblent déterminer la valeur du biere(§o du terrain, surface
habitable, nombre de chambres, garage, qualité, locafisatic.).

- La contribution de chaque déterminant principal de la vastiensuite quantifiée
et réduite a une formule (ou une table).

- Cette formule est alors appliguée aux informations rekatauex caractéristiques
physiques de chaque propriété présente sur une juriditdioioriale, afin de
produire des estimations individuelles.

Afin de vérifier la qualité du modele, il convient de cécudes mesures de performance. Il
peut par exemple s’agir du ratio entre la valeur estpaéde modele et la valeur de vente.
Il est également impératif de disposer d’'une carfgdgea jour des parcelles, routes, etc.
ainsi que des données sur les caractéristiques physigsiésens immobiliers.

Comme le fait remarquer la Food and Agricultural Orgdinsa(FAO), certes pour des
pays pas toujours directement comparables au Luxembaurgdébat politique est
nécessaire en cas de changement d’évaluation des Bagpesdant, la base de ce débat
devrait étre soigneusement préparée par une discubsiede sur différentes études
reprenant les avantages et inconvénients des différeptésn® disponibles dans les
circonstances locales. Avant de mettre en place uneaqagle réforme, il est nécessaire
d’entreprendre une estimation des effets de chaquenagtiidsagée. Il convient également
de ne pas oublier la nécessité de réévaluer régulierenseiftates. Le codt politique
associé a des réévaluations regulieres est en effetdrmogque de laisser de longues

32 canada, Royaume-Uni, Scandinavie, Brésil, Mexigte,

¥ Professeur au Geodetic Institute, Leibniz Univgrsianover.

3 Cette technique fait donc appel aux logiciels infatiques tels que SPSS, qui permettent de gérgramul
nombre de données de maniére rapide et efficace.
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périodes sans changement suivies de révisions radi€atedement, I'essentiel est que le
systéme d’'évaluation soit objecfifet que la méthodologie soit adaptée aux compétences
locales.

Une révision de la valeur unitaire pourrait avoir desn@gssions non negligeables sur les
recettes des communes. Ainsi, a taux dimposition incharlggéscommunes devraient
bénéficier d’'une sensible hausse de leurs recettes fistalesransferts FCDF pourraient
étre revus en conséquence, de maniere a compensét lgoar I'Etat central de la réforme
de I'lF. Il est par ailleurs essentiel que les communeslisamt leurs nouvelles recettes
vers des fonds de réserve et non vers de nouvépeEndes. C’est seulement en agissant de
la sorte qu’elles contribueront de maniére effective @ibipensable amélioration du solde
SEC95 des Administrations publiques.

* Taux d'imposition

Les communes disposent également de marges de m@Enezumatiere d'impot foncier,
puisqu’elles peuvent fixer le taux de I'lF et que le prodie cet impdt leur revient
directement. Par conséquent, les communes peuvent $aige ule ce levier fiscal si elles
le désirent. Une augmentation du poids de I'lF dans testtess communales permettrait de
diminuer quelque peu l'impact du cycle économique suffiteces. Il constituerait un
outil stabilisateur.

La Banque Mondiale note que I'impd&t immobilier, contraieemaux subsides et aux taxes
indirectes, contribue a satisfaire des objectifs d’efficgeplus large. Il permet en effet
d’établir un lien plus étroit entre la fourniture des servloeaux, leur financement et leur
prix pour le consommateur.

En conclusion, une révision des valeurs unitaires seraitifgstiétant donné qu’elles ne
refletent plus la réalité. Par ailleurs, elle pourrait étre ugemal’augmenter les recettes
communales a taux inchangés. De plus, si cette réwsipfaite de maniere transparente et
rendue publique, la population devrait comprendre la ra$diaccepter plus facilement
gu’'une simple augmentation des taux. Il importe que le @it@mpmprenne la relation qu'il
y a entre le type d'imp6t qu’il paie et le type de sewige’il obtient.

Une augmentation des recettes de I'impot foncier permtettraugmenter le ratio des
recettes propres des communes dans I'ensemble de deettes, qui est un indicateur de
'autonomie locale. Ces revenus sont plus facilement pbéesspour les communes et ont

% Le risque de plainte et de collusion doit étreuiédu maximum. L'utilisation d’une formule commart
I'évaluation de masse permet de réduire ce risque.
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un effet stabilisateur sur leur budget. Bien qu’une révides valeurs unitaires ne soit pas
facile a réaliser (choix de la méthode, codts), la hausseevenus engendrés pourrait étre
une réponse au financement de certaines missions.Miecwr@évidemment de confronter le
co(t d’'une réforme aux revenus qu’elle pourrait engem@mnalyse colts-bénéfices).

8. Consolidation: I'indispensable maitrise des dépense

La marge de manceuvre étant limitée sur le versaet decettes, le Luxembourg doit

impérativement maitriser les dépenses de ses aditnations publiques. Une analyse des
dépenses en niveau révele que ces dernieres semt ppius élevées que dans les autres
pays de la zone euro, méme apres neutralisationtdassferts sociaux versés a des non-
résidents et des différentiels de prix par rappatitx autres pays de I'Union européenne.

Le graphique ci-dessous a été établi sur la base tiktigtaes d’Eurostat relatives a I'année
2010. Les dépenses par catégorie fonctionnelle COF@aSgj@ication of the Functions of
Government) y apparaissent en euros par téte d’habiEes. sont bien plus pertinentes
gue les habituels ratios de dépenses en pourcentagdB.due PIB luxembourgeois étant
élevé en comparaison internationale, il induit une sous-d&timdes ratios précités. Par
ailleurs, les ratios de dépenses au PIB incitent a suestancapacité de résistance de
'économie luxembourgeoise. Les dépenses étant asgElesrien montants absolus,
notamment les réemunérations du personnel et les tremstaiaux, elles demeureraient a
un niveau élevé par téte d’habitant méme en cas deasimgrvoire de réduction du PIB. Il
en résulterait une brusque progression des ratio®pendes exprimés relativement au
PIB.

Les chiffres du graphique sont également exprimés gtépae pouvoir d’achat, afin de
neutraliser le colt de la vie en moyenne plus élevé aerhbourg. Par ailleurs, les
données pour le Luxembourg ont subi deux correctiongjannent lieu a un ajustement a
la baisse des dépenses luxembourgeoises estimées. |dsrsansferts sociaux exportés a
I'étranger ont été extraits des dépenses. Il en est deerdés investissements en matiére
de transport (route, rail, bus) liés aux frontafier&n dépit de ces corrections, il apparait
que les dépenses par habitant des Administrations publigxembourgeoises atteignent
environ le double de la moyenne correspondante de B eaom, a savoir pres de 25 800
euros, contre 13 500 pour la zone euro. Les dépedsegrotection sociale sont

% Une estimation des investissements liés aux fliensaa été réalisée sur base du mode de transport
emprunté par ces derniers. Une estimation plusggéw@cessite plus de données disponibles, telledey
nombre de km parcourus par un frontalier sur letéére Luxembourgeois, le nombre de km effectugsyn
résident, le nombre de km effectués par les tratesps routiers, etc.
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particulierement élevées par rapport a I'ensemble desédiagées. Mais la disproportion
entre les dépenses luxembourgeoises et celles de leeamaffecte toutes les catégories
de dépenses, sans la moindre exception.

Ces données montrent a I'évidence que l'effort de considdoit en priorité porter sur
le volet des dépenses.

Graphique 14: Dépenses des Administrations publiguepar classes économiques
En euros par habitant et par an en 2010, en pau&pouvoir d’achat
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B Consommation intermédiaire @ Rémunération des salariés @ Subventions

@ Revenus du patrimoine a payer B Prestations sociales O Transferts en capital

@ Formation brute de capital O Autres

Notes:Les données pour le Luxembourg ont été corrigées [@s transferts sociaux exportés et pour les
investissements en matiére de transport liés aumtdliers.
Sources: Eurostat, IGSS et calculs BCL.

Il convient également de noter que la part de la rératinérdes salariés dans le total des
dépenses est trés importante dans la plupart des pasisiérés, y compris le Luxembourg

(21% du total des dépenses). L'Allemagne constitue moep&on a cet égard, puisque la
rémuneération des salariés n'y représente qu’environ dé8cdépenses. La singularité des
Pays-Bas se signale par une forte composante «Coret@nnmtermédiaire», supérieure

en termes absolus a celle du Luxembourg (exemple upayne les diverses composantes,
a I'exception des revenus du patrimoine a payer).

Les subventions paraissent quant a elles particulierementtanpes au Luxembourg, ou
elles se montaient a 1 113 euros par habitant en standargsuvoir d’achat en 2010,
contre 361 euros par habitant pour la zone euro. Rrela dnoitié de ce montant est
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canalisé vers les seuls transports (551 euros pamhtbi Luxembourg, contre 82 euros
en Allemagne et 99 euros aux Pays-Bad)ine analyse approfondie mériterait d'étre
réalisées afin de voir si les subventions remplissent fjestdb économiques qui leurs sont
assignées.

Enfin, le Luxembourg se caractérise par des investiggsnééeves par rapport aux autres
pays considérés. La formation brute de capital fixehsre a 2 649 euros par habitant,
contre 668 euros pour la zone euro dans son ensernbi€ree 470 euros environ en
Allemagne et en Belgique.

Une autre analyse intéressante (a coté de celle petidioréconomique) est celle faite au
regard de la classification fonctionnelle, qui permet desetakes dépenses publiques en
distinguant les différent domaines d’action des administrapfjabiques.

Le graphique 15 met en évidence les domaines dansielssdes pouvoirs publics

dépensent le plus. Celui-ci met une fois encore en éwdanurésence de fortes disparités
entre les pays considérés et le niveau élevé des démsesiministrations publiques
luxembourgeoises.

Avec une proportion allant de 34% a 43%, la fonction ctgmtion sociale » est la

principale source de dépenses pour tous les pays étudiéenction enseignement est
guant a elle également une composante importante ‘dassrhble des pays. Elle s’éléve a
1 234 euros par habitant pour 'Allemagne et a queR®d€0 euros au Luxembourg. Les
autres composantes majeures sont les services génélaspakaires économiques.

Les disparités internationales identifiées peuvent résultdede facteurs principaux: une
efficacité divergente dans la gestion des missions et degeénass d'offres de services.

37 Le degré de détail des statistiques COFOG n’esspfiisant dans les autres pays considérés.
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Graphique 15: Dépenses des Administrations publiquepar classes fonctionnelles
En euros par habitant et par an en 2010, en pa&pouvoir d’achat
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Notes:Les données pour le Luxembourg ont été corrigées (@3 transferts sociaux exportés et pour les
investissements en matiére de transport liés aumtdliers.
Sources: Eurostat, IGSS et calculs BCL.

Comme mentionné ci-dessus, la rémunération des satanésitue la deuxieme dépense la
plus importante apres les prestations sociales. Il existeragnt une évidente marge de
manceuvre dans ce domaine. Une premiere solution semagnagenter la productivité des
agents de I'Etat existants avant I'engagement de personpplémentaire. Dans ce
contexte, la réforme de la simplification administrative deveat poursuivre, afin
d’optimiser les processus de travail et de moderniser It@dtration en vue de réaliser des
gains d’efficacité. Cependant, les effets de ce type tgi@mo ne se font ressentir qu'a
moyen terme. Une solution de court terme consisterait a Igg@lelution des salaires hors
indexation tant que I'équilibre budgétaire de I'administratientrale ne sera pas rétabli, y
compris en 2014 et en 2015.

Cette mesure permettrait également de diminuer les dépetemes le domaine
« Enseignement ». En effet, 'analyse des dépersesdndunération par domaine d’activité
montre que 41% des dépenses totales de rémunératioatsintables a I'enseignement.
Par ailleurs, une amélioration de l'efficience des dépesmisenatieére d’enseignement est a
considérer. Les dépenses par habitant consacrées @mcaind sont 2,8 fois plus
importantes au Luxembourg qu’en Allemagne. Cependattyydé PISA de 'OCDE ne
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suggere pas que les étudiants luxembourgeois soienpett@mants que les étudiants

allemands. Il devrait étre possible de faire mieux avec sndendépenses, méme si des
spécificités luxembourgeoises telles que le caractere mulidirg I'enseignement sont

susceptibles de peser sur le niveau des dépenses giarmaent.

L’analyse ci-dessus illustre a suffisance 'ampleutadmarge disponible pour des efforts
de consolidation sur le volet des dépenses. La BCL neda@s ces conditions que saluer
I'effort de réévaluation de certaines catégories élgedses annoncé par les autorités le 6
novembre 2012. Un examen minutieux de la pertinenceddpenses devrait d'ailleurs
débuter dés que possible pour I'ensemble des dépensgsargculiers celles qui se
caractérisent par d'importants dépassements par ragporautres pays de la zone euro.
L’analyse esquissée dans la présente partie peut cendtie base de départ d'un tel
exercice.

9. Consolidation: la répartition de I'effort entre sous-secteurs

Les objectifs budgétaires formulés au niveau eurepéconcernent I'ensemble des
Administrations publiques. Par conséquent, I'effatle consolidation ne peut étre assumé
par le seul Etat central, d’autant que des marges thanceuvre identifiées ci-dessus
existent au niveau local.

L'imp6t foncier constitue un important volet d’ajustements denances communales
comme détaillé dans la section 7. Il n'occupe actuellempenine place marginale au sein
des recettes des Administrations publiqgues. Dans cettepgmtive, il conviendrait
d’examiner I'opportunité d’'un ajustement des valeurs ungaigei n’ont plus été revues
depuis 1941. Une révision des valeurs unitaires de linfpOtier devrait permettre
d’augmenter les recettes des communes. Cependatypeale réforme a un colt pour
I'Etat central. On pourrait donc imaginer que cette réfornéte la forme d’un partenariat
entre I'Etat et les communes, les communes participdfdgsaainissement général des
finances publiques générales en échange d'une resation de la base de I'impdt foncier.
Cette participation pourrait consister en une mise enveégar les communes de leurs
recettes fonciéres additionnelles et/ou en un ajustemerttatesferts de I'Etat central aux
pouvoirs locaux.

Sur un horizon de plus long terme, des gains d'efficieréadisés par la fusion de
communes devraient également contribuer a la consolidalksn finances publiques.
Différents arguments en faveur de collectivités de plasdg taille sont avancés dans la
littérature. La fusion est un moyen d’améliorer I'effitie dans I'allocation des ressources
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via des effets de taille, de rationalisation ou de pouwidé&tision. La fusion permettrait
des gains économiques en raison des économies d'édbefleprestations de services
seraient améliorées, puisque certains services (par exdegppEquipements culturels ou
sportifs) nécessitent une population importante pour étvdufis ou fournis. La fusion
permettrait également d’améliorer les compétences en mdaegestion en raison d'une
meilleure structure organisationnelle. Un autre avantagk desion est I'amélioration
budgétaire découlant de la rationalisation de [I'appareilmiaistratif et de
’lhomogénéisation fiscale. Finalement, la fusion permet é®ndre a un objectif de
solidarité, dans le sens ou elle permet de faire coincidenimire des localités avec l'aire
des services publics et ainsi de répartir équitablemenoitebntributif de chacun. Bien
entendu, la réorganisation des nouvelles entités engdadrendts transitoires, raison pour
lagquelle les effets positifs ne se font ressentir qu’a mésene.

L’'accord gouvernemental 2009-2014 indique d’ailleurs ¢ue gouvernement s’engage a
redessiner le paysage communal afin de permettse caliectivités locales d’assumer
pleinement les responsabilités qui seront les lelarss le cadre de la nouvelle répartition
des compétences. Il sera redessiné avec le coneatifgiu Sylvicol qui a été associé a la
démarche de préparation du Ministre de I'Intérielwe seuil des 3 000 habitants qui
constitue la masse critigue pour assurer le borcionnement des communes autonomes
de notre siécle continuera a servir de base deudsion en milieu rural alors qu’en milieu
rurbain et urbain ce seuil pourra étre modulé emséquences.

A ce sujet, il y a lieu de se référer au «concept powe réforme territoriale et
administrative au Grand-Duché de Luxembourg » du Mirgstde I'Intérieur (et de
’Aménagement du territoire a I'époque), aux pages 4B aitdil est notamment expliqué
gu'en l'absence d'une taille suffisante pour un projetcdhvient d’accompagner les
communes par des conventions de financement.

La répartition par taille des communes luxembourgeoidesiriée au graphique suivant,

est symptomatique de la faible taille de la plupart deshuames luxembourgeoises. Prés
des deux tiers de ces derniéres ont une populationeimférau seuil de 3 000 personnes.
Considérées dans leur globalité, ces communes n’abriten9 de la population du

Luxembourg. A l'inverse, seules 8% des communes carptas de 9 000 habitants, mais
elles représentent 45% de la population résidente totaleoSe glors la question de

I'efficacité des dépenses des Administrations locales eamment des dépenses
d’investissement.

%Coalition Gouvernementale 2009-2014 (20@3pgramme gouvernemental 2009-2pldxembourg.
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Graphique 16: Répartition par taille des communestede la population au
1% janvier 2012
En pourcentages
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SourcesStatec, calculs BCL.

L’'une des conséquences de cette distribution de lalgtogu est une population médiane
des communes qui n'atteint méme pas la moitié de lalgi@u moyenne, cette population

médiane se limitant & 2 355 personfie€e chiffre est, de surcroit, bien inférieur au seuil
de 3 000 habitants cité dans le récent programme tidauna

L’analyse synthétisée dans un récent encadré du tBulk®12/3 de la BCL tend a
corroborer la nécessité d’'un regroupement des actig@i@snunales. Malgré la prudence
qui s’impose dans linterprétation des résultats, la tailleptimale », a savoir celle
minimisant le niveau de dépenses par habitant, semble s sittre 4000 et 11 000
habitants (avec un intervalle de confiance de 90%). liréétassant de constater que la
limite inférieure de l'intervalle précité excede le seuil @0® habitants, qui joue un rble
pivot dans les initiatives des autorités. On ne sauraitxrgeuligner la nécessité de mener

a bien, voire d’accélérer, l'indispensable réforme terdte.

39 |a population médiane est celle de la communeseusitue & mi-chemin de 'ensemble des 106 communes
en termes de population (commune dominée par ldédes autres communes a cette aune, et qui ddanine
moitié restante). En cas d’égalité parfaite de dpypation des communes, la population médiane tserai
strictement égale a la population moyenne. La diffée entre ces deux concepts est donc bien uraetedr

de dispersion.
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En période de crise, les pouvoirs locaux luxembourgenisenvent durablement renoncer
a de tels gains d'efficience. C’est pourquoi la BCL eatmu’encourager les communes a
fusionner en vue d’atteindre I'objectif de 71 communeg@l7.

Finalement, il est également imaginable de créer une nibemseoissance des dépenses par
secteurs, celle-ci devant étre en concordance avecrfaenprévue dans le cadre de la
« nouvelle gouvernance » européenne.

10.Le cadre budgétaire national au Luxembourg dans lesillage de la
« nouvelle gouvernance » européenne

La crise financiére qui s’est déclenchée en 2008eetrise des dettes souveraines qui a
suivi a fait prendre conscience que la gouvernanéeonomique en Europe se devait
d’étre réformée en profondeur afin de garantir laabilité économique et budgétaire

ainsi que de rétablir la confiance et de préveniesdinouvelles crises a l'intérieur de

'Union Européenne et de la zone euro.

Le «six pack ¥, incluant un arsenal juridique composé de 5 Réglementsuee
Directive, est donc entré en vigueur le 13 décemBid 2l en ressort un Pacte de stabilité
et de croissance (PSC) renforcé tant dans son volet fiféyendans son volet correctif.

Le 2 mars 2012, le Traité sur la Stabilité, la Coordinatiola &souvernance au sein de
I'Union Economique et Monétaire (« TSCG »), a été signé 25° Etats membres et

0| e « six pack » se compose du Réglement (UE) @3/2D11 du Parlement européen et du Conseil du 16
novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace derleilance budgétaire dans la zone euro, du Régiéem
(UE) n° 1174/2011 du Parlement européen et du Godsel6 novembre 2011 établissant des mesures
d’exécution en vue de remédier aux déséquilibresroggonomiques excessifs dans la zone euro, du
Reglement (UE) n° 1175/2011 du Parlement européetueConseil du 16 novembre 2011 modifiant le
reglement (CE) n° 1466/97 du conseil relatif aufaesement de la surveillance des positions budggtai
ainsi que de la surveillance et de la coordinati@s politiques économiques, du Réglement (UE) n°
1176/2011 du Parlement européen et du Conseil cho¥émbre 2011 sur la prévention et la correcties d
déséquilibres macroéconomiques, du Reéglement (UEL1Y7/2011 du Conseil du 8 novembre 2011
modifiant le reglement (CE) n° 1467/97 visant aéhéer et a clarifier la mise en ceuvre de la proetd
concernant les déficits excessifs et de la direc011/85/UE du conseil du 8 novembre 2011 sur les
exigences applicables aux cadres budgétaires desrieémbres..

“I Dans le Volet préventif du PSC, le taux de craissades dépenses, a I'exclusion des charges @iatéte

la composante conjoncturelle des dépenses de cledatale toutes les dépenses afférentes aux progreimm
européens financés au moyen de fonds européepsuhétre supérieur a la croissance potentielle|Be

Dans le volet correctif du PSC : opérationnal@atdu critere de la dette: dans le cas ou cettrig@ter
dépasse la valeur de référence de 60 % du PIBatie d’endettement doit diminuer suffisamment et
s’approcher de cette valeur de référence a un etbatisfaisant, soit une réduction annuelle moyehne
ratio d’endettement d’un vingtiéme de I'écart pibgiar rapport a la valeur de référence de 60 teGmisse
doit s’opérer soit au cours des trois derniereséasrpour lesquelles des données sont disponilids, s
pendant la derniére année pour laquelle des dosoéeslisponibles et durant les deux années s@gant
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entrera en vigueur le®ljanvier 2013pour autant que douze parties contractantes dont la
monnaie est I'euro aient déposé leur instrument de ratificatio le premier jour du mois
suivant le dépot du douzieme instrument de ratificationruparpartie contractante dont la
monnaie est I'euro, la date la plus poche étant retenue

Ce traité inclut un « pacte budgétaire » constituant let bolégétaire du TSCG et repris a
son Titre Il (articles 3 a 8). Il vise a accroitre la ghioe budgétaire afin de préserver la
stabilité de la zone euro dans son ensemble en prévdgamégles qui vont partiellement
au-dela des obligations imposées par le Pacte de stabiligeoroissance tel que révisé en
2011 dans le « six pack ».

Enfin le « Two-Pack », incluant deux propositions de erdgints visant a renforcer la
gouvernance économique et budgétaire des Etats denéaexod®, est actuellement en

cours de négociation dans le cadre du « trilogue » Enttenseil, le Parlement européen
et la Commission européenne.

L’établissement de ces nouvelles régles a pour conségupre le cadre légal relatif aux
aspects institutionnels des finances publiques devra éagtéaa la situation propre de
chacun des Etats membres et particulierement a cellexdurhourg.

Renforcement des aspects institutionnels du cadreutigétaire au Grand-Duché de
Luxembourg

Eu égard notamment au TSCG et aux Propositions incluedelansvo-pack » et afin de
renforcer I'adhésion nationale au PSC, le cadre |éganimourgeois relatif aux finances
publiques devra étre adapté pour mettre en place dies fagdgétaires chiffrées qui sont
juridiquement contraignantes — de préférence au niveastitutionnel — et des « conseils
budgétaires indépendants» chargés de la surveillance ket ohse en ceuvre de telles
regles. En outre, ce cadre légal devra étre pleinemegneadur les objectifs de surveillance
multilatérale de I'Union européenne, en particulier suelaestre européen, en conformité
avec la derniére réforme du PSC (plus particulierement &v®irective 2011/85/UE du
Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences appdicablx cadres budgétaires
nationaux. (« Directive »).

2 A I'exception du Royaume-Uni et de la Républigeieue.

*3 Le «two pack » se compose de deux propositionsédements : (i) Proposition d’'un réglement du
Parlement européen et du Conseil établissant dgogitions communes pour le suivi et I'évaluati@s d
projets de plans budgétaires et pour la corredliem déficits excessifs dans les Etats membres denla
euro; (i) Proposition d’'un réglement du Parlementopéen et du Conseil relatif au renforcementade |
surveillance économique et budgétaire des Etatshresrconnaissant ou risquant de connaitre de séseu
difficultés du point de vue de leur stabilité ficére au sein de la zone euro.
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Le TSCG, la Directive ainsi que la proposition de réglendgaiblissant des dispositions
communes pour le suivi et I'évaluation des projets de plaundgétaires et pour la
correction des déficits excessifs dans les Etats membreszine euro mettent en exergue
'importance de regles budgétaires chiffrées afin denprovoir la discipline budgétaire au
niveau national et d'assurer un équilibre des finangbBqoues a moyen terme. L'analyse
et les recommandations de 'OCDE concernant la proeédudgétaire au Luxembourg
vont également dans ce sens.

Tandis que les dispositions de l'article 3 du TSCG doiétre d’application au niveau
national au plus tard un an apres I'entrée en vigueur $0G], celles de la Directive
doivent étre mises en vigueur au plus tard le 31 déeeaii3.

Il est a rappeler que les Chefs d’Etat ou de gouvernedgela zone euro se sont engagés le
26 octobre 2011 dans une déclaration d’adopter déssreglatives a I'équilibre structurel
des finances publiques traduisant dans la législation natjodel@référence au niveau
constitutionnel ou au niveau équivalent, les régles du BS€e avant la fin de 2012
Ladite déclaration était confirmée lors du Conseil europker®-10 décembre 2011 et
reflétée initialement dans le projet du TSCG. Etait ainsi viséenforcement des cadres
budgétaires nationaux au-dela des exigences préctigsllament dans la Directive, tout
en avancant la date de sa transposition.

Malgré les références faites a I'exposé des motifsrdietpde loi 6449 concernant le traité
sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au deil’Union Economique et
Monétaire « TSCG », (selon lequéd but du TSCG est de renforcer également
'appropriation nationale du cadre budgétaire eusmm et d’encadrer I'évolution des
politigues budgétaires nationales des parties axtantes, au-dela de ce qui découle déja
du Pacte de stabilité et de croissance tel queséein 2011ninsi qu'au programme de
stabilité actualisé du Luxembourg du 27 avril 2012 sé&dgnel le Ministére des Finances
est en train de préparer une réforme de la loi dur8Lj899 sur le budget, la comptabilité et
la trésorerie de I'Etat, force est de constater quedetpde loi ne précise pas comment et
dans quels délais le gouvernement envisage de transpssgispesitions du TSCG (en
particulier I'article 3 du TSCG concernant la regle d’équil&treccturel et le mécanisme de
correction des écarts) au plan national.

En vue de répondre aux obligations européennes etatienales et eu égard a la réticence
politique concernant une modification de la Constitution, nattisons I'attention sur
l'importance de la modification de la loi 8 juin 1999 sur ledet, la comptabilité et la

44 Cf. point 26(a) de la Déclaration des Chefs d'Btatle gouvernement de la zone euro du 26 octdiiré. 2
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Trésorerie de I'Etat dans les délais compatibles avec lesard® européennes en la
matiére.

Utilité d’'une norme d’équilibre budgétaire adaptéea la situation du Luxembourg

Etant donné le contenu extrémement important du « TSA&BCL réitére les éléments
suivants qu’il conviendra de prendre en considérationderta transposition détaillée du
TSCG en droit national, en particulier en ce qui concermablbéation de la « regle d’or »
luxembourgeoise.

Norme d’équilibre budgétaire

Le TSCG, actuellement en cours de ratification, stipuleoenfgticle 3, au paragraphe 1
(a), que les parties contractantes devront mainteniritusgisn budgétaire en équilibre ou
en excédent. En vertu du Traité, le déficit structurepoerra en tout état de cause étre
supérieur & 0,5% du PIB en termes structifels.

Si I'établissement d’une norme d’équilibre budgétaire est pdéigiement judicieux dans
les présentes circonstances, encore reste t-il & dariguelle serait la norme la plus
appropriée compte tenu des spécificités de I'économieriogargeoise.

Pour le Luxembourg 'OMT est actuellement fixé par le Gooeerent & un surplus de
0.5% du PIB en termes structurels, comme indiqué éasnsZ™ et 13™ actualisations du
Programme de Stabilité du Luxembourg. Or comme l'indiqumlat 5 du présent avis, le
Luxembourg devrait opter, en guise d’'objectif d’équilibreddpétaire, pour un surplus
structurel de 'ordre de 1,15% du PIB.

Il convient de réitérer que 'objectif d’un surplus struetutes Administrations publiques
de 1,15% du PIB ou plus est en accord avec I'anagssoutenabilité budgétaire a terme
de la BCL,_sous la conditiogu'une réforme_ambitieusdu systeme de pensions soit mise
en ceuvre en paralléle.

Concernant le calcul des soldes structurels (soldestitffeapurés des effets de la
conjoncture et des mesures temporaires), il est impéhatiliser une méthode robuste de
calcul du PIB potentiel et des écarts de production. Unplsiadoption de la méthode de
calcul des écarts de production utilisée actuellement p&@olamission européenne est
inappropriée pour une économie telle que celle du Luxangb@ui présente nombre de
spécificités (fort degré d’'ouverture, large présenciaigaliers, etc.).

> Pour les pays dont la dette est inférieure & 60% I8, 'OMT peut aller jusqu’a un déficit strucairde
1% du PIB a condition que les risques pour la swl#ité des finances publiques a long terme sdi@htes.
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La déconnection prévalant généralement entre le PIB etrdesttes — qui a été
particulierement manifeste en 2011 — imposerait méme @dédbn d'une méthode
désagrégée de calcul du solde structurel des Adminissapiobliques, dérivée pour des
sous-agrégats tels que la masse salariale, I'excduateih d’exploitation ou encore la
consommation des résidents (voire méme la consommat®male résidents pour des
recettes telles que la TVA électronique ou pour le « Tamlsmus »).

Pour 'année 2011 et ce pour un solde nominal identignegbserve des écarts de plus
d’'1% du PIB en termes de soldes structurels, selof@use base sur les chiffres émanant
de la BCL, de la Commission européenne ou du PacBtatdlité et de Croissance. Seule
la résolution appropriée de ce probleme permettra avaduation incontestable de la
réalisation de 'OMT par un Etat membte

Mécanisme de correction d’erreurs

Selon le TSCG en cours de ratification, en son Article gvaphe 1 (e), les parties
contractantes devront mettre en place un mécanismerdtian d'erreur (« MCE ») en
cas de déviation par rapport a 'OMT. La vérification deniae en place de ce mécanisme
de correction d'erreur devra se faire par un conseilgétaire indépendant au niveau
national.

Pour les pays ayant dévié de leur OMT ou ne l'ayantepasre atteint, ce MCE inclura

deux aspects distincts @verall assessmern). Le premier porte sur I'ajustement structurel
d’au moins 0,5 point de PIB par an, le second surnorene de dépenses, en vertu de
laguelle la progression des dépenses (ajustée notammerepaonesures discrétionnaires
en matiere de recettes) devrait étre inférieure au tausralssance potentielle du PIB a
moyen terme.

La nécessité absolue d’'une convergence rapide ve@Mih ambitieux et réaliste, tenant
compte des spécificités de I'économie luxembourgeoisepestborée par la Commission
européenne qui, dans son avis sur les programmesndergence et de stabilité, pointe le
Luxembourg comme étant le seul pays dépassant systéaméqtiles normes de dépenses
permises et ce pour un horizon allant jusqu’en 2015.

“ Le solde structurel pour 'année 2011 enregistraitéficit de 0,4% du PIB selon la méthode deutale
la BCL contre un excédent de 0.6% du PIB selonmé&hode utilisée dans le Pacte de Stabilité et de
Croissance.
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Tableau 12: Croissance des dépenses des Administaais publiques nets des revenus

discrétionnaires et limite autorisée de dépenses

i -‘Lpp'llcahle benchmark for 2012 and |
2013* (86) Real growth rate of government expenditure net of discretionary revenue measures presented in SCPs
02 2013 2014 2015
BE 04 L3 02 03 0.7
BG 1.1m 2012, 2.6in 2013 -11 -2 04 Nl
cZ 12 -33 -E7 -24 02
DK 0.9in 2012, 0in 2013 3 24 04 0.5
DE 0.0in2012.1.2in2013 0.9 086 02 14
EE 1 22 46 25 02
IE -0 -134 53 -6.1 46
EL -14 na. na. na na.
ES 0.2 -12 74 -29 21
FR 0.3 -14 -12 03 -03
IT g -6.7 33 -12 01
CY 03 91 3.2 33 2.6
LV 0.1 -3 0.5 0.7 -11
T 08 -6.3 0.6 04 3
U 1.8in2012, 0.6in 2013 49 2 22 26
HU 0.6 95 23 1.7 232
MT 02 -44 -1 0.5 07
NL 04 -6 0.1 0.6 -11
AT 0.3 0.8 0.3 03 0.1
PL 26 1 132 06 05
PT -11 -23 -33 -4 -0.6
RO 14 43 15 14 2
SI 0.6 02 6.5 26 =31
SK 18 04 01 06 13
FI 1.41n 2012, .5in 2013 09 -1 03 1.5
SE 18 2 15 03 0:8
UE? 0.1 43 13 223 15
EA17 3 -7 0.7 0
EU27 29 09 0o -0.1

Source:Commission européenne.

L’objectif budgétaire étant précisé, il reste atneeen ceuvre un mécanisme de correction
d’erreur qui soit a la fois adapté a la situatimxeimbourgeoise et pleinement conforme aux
principes communs présentés par la Commission éarme en juin 20f2 La régle
suivante pourrait satisfaire ces exigences, todvilant une complexité extréme :

Les premierscomptes annuels des Administrations publiques poufannée t
(par exemple 2012) sont publiés au début avrikdn(par exemple 2013). Un écart
entre cette premiére estimation du solde effedtif@VT (ou la trajectoire de
convergence vers I'OMT ; voir la proposition ci-des) serait des lors constate.

Le Gouvernement devrait sur cette base élaboremplan de consolidation
correctif, qui devrait étre mis en ceuvre avant une dategpeadinée (par exemple
le 30 juin). Ce plan de consolidation devrait poge année pleine sur un montant

47

« Common principles on national fiscal correctioedmanisms », Communication de la Commission

européenne, 20 juin 2012
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équivalant au dérapage constaté début avril. Enleasise en ceuvre des nouvelles
mesures le 30 juin de l'année t+1 (par exemple RO&Bviron la moitié du
dérapage aura été corrigé avant la fin de cettéeann

* Les premiergomptes annuels des Administrations publiques poutannée t+1
seraient publiés en avril t+2 (par exemple avril20 Trois cas de figure pourraient
alors se présenter :

0 L’écart entre le solde enregistré et TOMT (ourajectoire vers I'OMT) est
égal a 0 ou plus favorable que 0. Pour des raigaidentes, aucune
nouvelle mesure ne s'impose dans ce cas.

o Un écart défavorable entre le solde et 'TOMT apfiaraais il est égal ou
inférieur a l'effet attendu pour t+2 (p. e. 20149sdmesures correctives
adoptées en t+1 (p.e. 2013). L'année t+2 seradffen la premiére année ou
les mesures joueraient en année pleine. Il suffites lors de laisser courir
ces mesures, sans adopter de mesures additionnatles rester sur la
trajectoire conduisant vers 'OMT.

0 Un écart défavorable est constatél etxcede I'effet attendu pour t+2 (p. e.
2014) des mesures correctives adoptées en t+12(i8). Un nouveau plan
de consolidation correctif doit des lors étre adogptant la date limite (p.e.
le 30 juin 2014). Le montant de ce plan doit étgaléau dérapage
(différence entre le solde enregistré en avried¥liTO ou la trajectoire vers
ce dernier), diminué de l'effet attendu pour t+2 ¢p 2014) des mesures
correctives adoptées en t+1.

Ce systeme relativement simple d’application petaietd’éviter tout dérapage durable
des soldes structurels effectifs par rapport auxTOd a la trajectoire vers les OMT,
conformément aux principes communs de la Commisgtaur rappel, en vertu de ces
principes, il convient de prédéfinir 'ampleur etdalendrier des corrections, d’établir une
proportionnalité entre les déviations et les cdioes, de cibler 'TOMT et d'éviter le
«moving target syndrome ou syndrome de la cible mouvante. |l est égatemeecisé,
dans les principes communs, qua Member State would be expected to restore th® MT
as fast as reasonable, which generally would metirerethe year immediately following
the occurrence of the deviation or the subsequeary. La proposition ébauchée ci-
dessus satisfait parfaitement I'ensemble de cesipss.

Cette proposition ne constitue qu'une premiere issgude MCE, pouvant servir de base a
toute discussion en la matiére. Les modalités &esrdevront encore étre précisées. I
s’agirait notamment des « circonstances exceptlame (faits inhabituels indépendants
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de la volonté de la partie contractante ou périodesgrave récession économigue)
justifiant une suspension temporaide I'application du mécanisme, ainsi que de
limplication dans les plans de consolidation cotife des pouvoirs locaux et des
administrations de sécurité sociale.

Conseil budgétaire indépendant

L'Article 4 (2) de la Proposition de la Commissi@uropéenne d'un reglement du
Parlement européen et du Conseil établissant dg®gitions communes pour le suivi et
I'évaluation des projets de plans budgétaires eir @ correction des déficits excessifs
dans les Etats membres de la zone euro indiqudegugtats membres devront mettre en
place un conseil budgétaire indépendant (« CBdjwi)sera chargé du suivi de I'application
des regles budgétaires. A 'Article 3, notammeaitnéme texte met en exergue la nécessité
de baser I'élaboration des projets de budget s mlejections macroeéconomiques
indépendantes.

Le CBI pourrait notamment mener a bien une tachispensable au suivi de la regle
portant sur le solde structurel, & savoir le caldul PIB potentiel et des écarts de
production. Compte tenu de la complexité de la lgmhtique, un comité d’experts
pourrait utilement assurer le suivi, voire la « nt@nance », des soldes structurels et de la
méthode présidant a leur calcul. Le comité pourégialement étre chargé de vérifier
l'identification des mesures temporaires, qui iefiu directement sur le calcul du solde
budgétaire structurel. L'indépendance de ce codetigait par ailleurs étre assurée par des
mécanismes appropriés, les missions, l'organisagiofe fonctionnement du conseil ne
pouvant toutefois porter préjudice aux activitesds membres.

Transposition au Luxembourg de la Directive 201AM85sur les exigences applicables
aux cadres budgétaires des Etats membres

Cette section fait le point sur la situation adielu Luxembourg en ce qui concerne la
transcription de la Directive 2011/85/UE. Selon Daective, les Etats membres ont
jusqu'au 31 décembre 2013 pour s’y conformer, tesipartenaires de I'Euro Plus Pact se
sont engagés a mettre les dispositions en ceuvrg &vdin 2012. Comme tente de le
démontrer le texte ci-dessous, il reste beaucotgira au Luxembourg avant d’étre en
phase avec le contenu de la Directive

“8 Un point orange signifie que le point relatif aDaective est partiellement d’application au Luxssarg.
Un point rouge signifie qu'aucun élément relatdedte partie de la Directive n’est en vigueur attagent au
Luxembourg.
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Tableau 13: Transposition de la Directive 2011/85/. Situation au Luxembourg

Contenu de la Directive Situation en vigueur au Luxembourg

Disponiblité réguliere de statistiques fiables et s tandardisées
Publication des prévisions macro et des méthodologi es
correspondantes en vue de la programmation budgétai re
Reégles budgétaires chiffrées

Perspective pluriannuelle

Coordination budgétaire entre sous-secteurs

cee® OO

Source:BCL.

Il est important de rappeler également que de nembréléments inclus dans cette
directive se retrouvent également dans le TSCQ giresdans le « two pack ».

La publication du rapport d'avancement qui serasgmt® par la Commission le 14
décembre 2012 au plus tard, sur la base dinfoom@atcommuniquées par les Etats
membres devraient révéler plus d’'informations sétat d’avancement juridique de la
transposition de cette directive dans le droit lakeurgeois.

Disponibilité de statistiques fiables et publicatides prévisions macro-€conomiques aux
fins de la programmation budgétaire

La production de statistiques pour I'ensemble degssecteurs des Administrations
publiques sur la base des normes du SEC 95, abtxatx de correspondance détaillés
entre données sur « base caisse » et données Sg@Ga@ire I, Art. 3 de la Directive) est
mise en ceuvre au Luxembourg a la faveur du voluhtkes$ projets de budget successifs.

En ce qui concerne le suivi des réalisations buigest, la BCL ne peut que réitérer
'importance d’obtenir sur base mensuelle les desr®idgétaires concernant les postes les
plus importants concernant les recettes et dépetesdi¥tat et notamment les recettes
lites a I'impdt sur les traitements et salairesiafue les recettes d'imp6ts provenant du
revenu des collectivités, de facon réguliere etabase de tableaux standardisés. Une plus
grande transparence en ce qui concerne la publicdés dépenses effectuées par les fonds
spéciaux est également indispensable.

Le chapitre 1l de la directive ainsi que le « twack »mettent en exergue la nécessité de
rendre publiques les projections macroéconomigues, méthodes, hypotheses et

parametres pertinents préparés et validés parrd¢itutions indépendantes et qui sous-

tendent les prévisions (projections établies ans fie la programmation budgétaire).

La BCL ne peut qu’encourager une plus grande tamesige concernant les hypotheses
macro-eéconomiques sur lesquelles la programmatioigdtaire se fonde ainsi que la prise
en considération de scénarios alternatifs en calgd®chage de la croissance par exemple.
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Régles budgétaires chiffrées

La Directive (Chapitre 1V) et le TSCG prévoientmtioduction obligatoire d’'une « regle
d’or » budgétaire combinée avec un mécanisme deect@n automatique au niveau
national.

Aucune transposition n’existe actuellement au Luxeuong ni sur la norme de dépenses, ni
sur la définition précise de la "regle d'or", nr $&s régles dérogatoires ainsi que sur le
mécanisme de correction d'erreurs. Force est dstaten que le projet de loi 6449 sur la
transposition du TSCG dans la législation nationaleomporte aucun détail & ce propos.

La situation est identique en ce qui concerne Uévi'®fficace et en temps utile des régles,

sur la base d'analyses fiables et indépendantéséesapar des organismes indépendants
ou jouissant d'une autonomie fonctionnelle a I'égdes autorités budgétaires des Etats
membres".

Perspective pluriannuelle

Selon le rapport de la Commission européenne (Pubilhances in EMU 2012), le
Luxembourg est moins performant que les autressEtaembres en matiere de
programmation budgétaire pluriannuelle.

Graphique 17: Index concernant la mise en place di& programmation budgétaire
pluriannuelle dans I'Union Européenne, 2009 et 2010
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Or seul un horizon budgétaire pluriannuel perfori@ermet de disposer d’'une véritable
visibilité de la politique budgétaire. Les actuatiens successives des programmes de
stabilité répondent en apparence a cet impératéifs mes derniéres sont actuellement trop
peu détaillées. Le meilleur horizon temporel sexiit point de vue économique, la durée
d'un cycle économique. Ces cycles n’étant cependantéguliers ni parfaitement
identifiables, il semble préférable d’opter pour lorizon de temps fixe, par exemple
I'horizon des actualisations du Programme de stébdu un horizon quinquennal. Ce
dernier horizon coinciderait avec la durée d'urgislature, ce qui permettrait de mieux
responsabiliser les gouvernements successifs. ltadeé quinquennale pourrait étre
prolongée d’'un an chague année (périodes «glissanteCet horizon de 5 ans serait
compatible avec la Directive 2011/85/EU, qui memti®e en son chapitre V, Article 9, une
programmation budgétaire « a trois ans au moinBa. ailleurs, selon le « two-pack », ces
programmes pluriannuels devraient étre rendus gaibhnuellement.

Les montants de dépenses figurant dans les plamsarptuels seraient idéalement
contraignants. Ces plafonds de dépenses devragenaileurs étre compatibles avec la
norme d’évolution des dépenses relevant du vol&eegmtif du PSC réformeé (cfr supra).
Pour rappel, cette derniére norme postule schéoatignt une évolution des dépenses qui
soit en ligne avec la croissance de moyen ternfel8ipotentiel.

Coordination budgétaire entre les sous-secteurs dégiministrations publiques

Selon le Chapitre VI de la directive, les pays se&veht d’instaurer des mécanismes de
coordination appropriés entre tous les sous-sexctdarl’ensemble des Administrations
publiques (Administration centrale, communes, séEwwociale). Ces mécanismes doivent
concerner tous les aspects pertinents de la platidh budgétaire, des estimations
budgétaires elles-mémes au respect, par I'ensenide pouvoirs publics, des regles
budgétaires susmentionnées.

En ce qui concerne ce dernier aspect, la mise aoeptle la nouvelle comptabilité
communale est un pas dans la bonne direction. [2apsojet de budget 2013 cependant,
les données SEC 95 détaillées (avec tableau despmmdance caisse/SEC 95) ne sont pas
disponibles pour 2013, soit I'année concernée @aprojet. La nouvelle comptabilité
communale devrait a l'avenir permettre de remédiane telle situation, qui contrevient
clairement a l'article 13 de la Directive.
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