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1. Les grandes lignes du projet de budget 2011: une tsation en
apparence meilleure que prévu

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

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

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

Compte | Budgetvoté| Projetde ngfg?zsg'loln Pzrc()) gg?;g'loln
2009 2010 budget 2011 0 0
en % en %

Budget courant

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

Dépenses 8 566,1 8 850,9 9377,4 59 9,5

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

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

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

Solde -1 032,2 -872,8 -853,9 - -
Budget total

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

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

Solde -785,4 -1 325,0 -684,0 - -

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

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les déperdesl’Etat central au sens strict
progresseraient de 5,3% en 2011. Les dépenses atggaient moins que les recettes qui
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s’inscriraient pour leur part en nette augmentatamsorte que le solde de I'Etat au sens
strict passerait d’'un déficit de 1 325 millions ufes en 2010 (du moins selon le budget
voté) a un déficit nettement moindre de 684 miliaheuros I'année suivante. Comme la
BCL l'a précisé dans ses nombreuses publicatiortgrieares, ces chiffres doivent
néanmoins étre interprétés avec une certaine pcadenotamment parce qu'ils
comprennent les dotations aux fonds extrabudgét@teassimilésen lieu et place des
programmes de dépenses de ces mémes fonds. Giolandés «traditionnelle» divergence
entre les dotations de I'Etat aux fonds et les dgge prévues de ces derniers s’accentuerait
en 2011 selon le projet de budget et les résergesedains fonds disparaitraient méme
totalement (voir le tableau ci-apres). Les avoies dronds spéciaux diminueraient de
guelque 460 millions euros au 31 décembre 201Xgpguort a la fin 2010 en cas de mise
en ceuvre intégrale des programmes de dépensentissdbce en dépit du recours de deux
fonds a I'emprunt, pour un montant total de 20diamk d’euros.

Tableau 2: Evolution de la situation financiére de§1 Fonds spéciaux

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

1]Fonds d'entretien et de rénovation 52,0 52,8 28,2 274
2|Fonds de la coopération au développement 144,5 154,2] 9,9 0,2
3|Fonds d'équipement militaire 37,0 36,7 102,5 102,9]
4]Fonds pour les monuments historiques 10,0 20,0 36,8 26,8|
5]Fonds de crise 0,0 0,0 21,7 21,7
6]Fonds de la dette publique 143,6 211,0 149,0 81,6
7]Fonds des pensions 395,7 146,6 545,6 3,3 0,0
8]Fonds pour la réforme communale 15 1,5 0,0 0,0
9]Fonds communal de dotation financiére 628,5 628,4 0,0 0,0
10]Fonds special de la péche 0,1 0,1 0,3 0,2
11]Fonds cynégétique 0,0 0,0 0,7 0,8
12]Fonds pour la gestion de I'eau 36,1 86,6 58,3 7,8
13]Fonds spécial des eaux frontalieres 0,1 0,1 1,1 1,0
14]Fonds d'équipement sportif national 20,5 30,0 25,5 16,0
15]Fonds pour les investissements socio-familiaux 60,0 85,0) 130,3 105,3]
16]Fonds d'innovation (recherche et dévp.) 43,0 41,7 0,0 1,3
17]Fonds d'investissements sanitaires et sociaux 8,0 14,7] 34,2 27,5
18]Fonds des investissements hospitaliers 36,0 56,4 96,1 75,7|
19]Fonds special de la chasse 0,4 0,4 0,0 0,0
20]Fonds pour la protection de I'environnement 8,5 224 56,9 429
21]Fonds pour I'emploi 110,0 3714 556,6 76,5 1,1
22]Fonds d'orientation agriculture 57,0 12,5 77,0 8,7 1,2
23]Fonds d'investissements publics administratifs 55,8 113,1 64,9 7,5
24]Fonds d'investissements publics scolaires 50,9 60,0 68,2 59,1
25]Fonds des routes 2,0 100,0 122,3] 153,3 133,0|
26]Fonds du rail 121,8 100,0 81,4 314,3 238,7 227,6
27]Fonds des raccordements ferroviaires internationaux 2,0 5,0 30,9 27,9
28]Fonds pour la loi de garantie 48,5 75 73,8 19,4 1,6
29]Fonds pour la promotion touristique 75 8,2 54 4,7)
30]Fonds mécanismes de Kyoto 11,0 86,0 142,2] 241,0 195,7|
31]Fonds d'assainissement en matiére de surendettement 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3
Total 2092,0 200,0 705,4 3460,3] 1661,5 1198,7

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

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

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

En raison de I'existence du volume Ill, il sembkeuputile de présenter dans le cadre du
présent avis le passage de la présentation tnaddilz & une version du budget ou les
données budgétaires de I'Etat central d’'une padiestfonds et assimilés d’autre part font
I'objet d’'une consolidation.
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Il convient cependant de passer en revue les canppésentés selon I'optique SEC95 et de
les comparer aux comptes générés selon I'optiqaditimnnelle. Le tableau suivant offre

un apercu des chiffres-clefs découlant de I'opti§&€95.

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

Progression

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

Source:Projet de loi concernant le budget des recettdsgtiépenses de I'Etat pour I'exercice 2011 (velum

1), Ministére des Finances, calculs de la BCL.
*  Exécution probable d’aprés I'estimation daugernement.

**  Comme indiqué ci-dessus, les données pouAdsinistrations locales ne sont pas disponibley@ume l1ll. Le
solde les concernant pour I'année 2011 a été rdpridocument supplémentaire distribué par le goeraent lors
de la présentation du projet de budget a la Chadésédéputés le 5 octobre 2010.

Le tableau 3 indique qu’en 2011, les dépensesetdd I'’Administration centrale selon
'optique SEC95 afficheraient une croissance de I€i#la période 2009-2011 — soit
environ 5,5% par an en moyenne — sous l'effet denoéssance trés soutenue des dépenses
programmées des fonds et assimilés. En 2011, lesndés programmées de ces entités
seraient beaucoup plus élevées que les dotatiofistdeleur étant attribuées.

Les recettes de I'Administration centrale reprisgeistableau 3 seraient quant a elles en
augmentation de 8,2% en 2011 par rapport a 20@nVient de constater qu’un certain
déphasage se dessine entre les recettes et lessdépeces dernieres continuant a
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progresser de maniére soutenue malgré le fait @gieekcettes enregistrent une croissance
moindre et de surcroit quelque peu aléatoire darntexte macro-économique lui-méme
empreint d’incertitude. L’évolution future de diges recettes est en outre particulierement
difficile a appréhender en raison d’'importants tsfigde retard dans la collecte (exemple de
I'«Imp6t sur le revenu des collectivités (IRC)») @arce que ces recettes dépendent
intimement de parametres financiers tels que lagscboursiers (exemple de la taxe
d’abonnement). Il convient également de noter caeptogression des recettes de
I’Administration centrale entre 2009 et 2011 ens&gie selon I'optique SEC95 d'une part
et en fonction de la comptabilité traditionnelleadtre part est pratiquement identique.
Cette situation refléte notamment la stabilisaties recettes propres des fonds spéciaux et
des entités assimilées.

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellerderf’écart persistant entre les dotations
de I'Etat aux fonds et les dépenses programmeescede derniers, le solde de
’Administration centrale selon l'optiqgue SEC95 ase un déficit beaucoup plus
significatif que I'Etat central au sens strict. tdférence entre les deux optiques est de
I'ordre de 717 millions d’euros, ce qui équivaut & 1,7 % du PiB2@11.

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

Le volume 1l du projet de budget ne permet pappféhender la situation budgétaire des
Administrations locales en 2011, car selon le pgrde budget seules quatre communes

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

Par ailleurs, il convient de remarquer que le tatak recettes et des dépenses des
Administrations publiques n’est pas fourni pour 2afans le volume Ill. Ce volume ne
renferme aucun tableau relatif aux Administratipobliques consolidées, ce qui constitue
une faiblesse majeure du projet de budget. Ceitatgin est due, comme expliqué plus
haut, aux réticences de la grande majorité des eomasa fournir des prévisions chiffrées.
L’intérét du volume 1l est justement qu’il permeé¢ resituer le budget de I'Etat central
dans le contexte global du compte des Administnatjgubliques, qui constitue la référence
absolue lorsqu’il s’agit d’apprécier le respect [gatuxembourg des dispositions du Pacte
de Stabilité et de Croissance. La BCL recommanddats I'intégration au volume Il du
projet de budget 2011 d’'un tableau consolidé dewiAistrations publiqués

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

L'année 2009 s’est caractérisée pour les Adminisimas publiques par le passage d’'une
situation excédentaire a un substantiel déficit. ER010, le solde se détériorerait
davantage et accuserait un déficit de 1,8% du Pl&up s’améliorer Iégérement en 2011.
Le solde passerait en effet de -1,8% du PIB en 261Q,3% en 2011. Cette amélioration
s’explique principalement par les nouvelles mesurel® consolidation budgétaire
annoncees par le Premier ministre lors de son disosur I'Etat de la Nation (5 mai
2010), la plupart d’entre elles étant incluses dalesprojet de budget 2011 et dans une
moindre mesure par une évolution de I'emploi pluavbrable qu’escompté au projet de
budget. La situation se détériorerait a nouveau 2012, et le déficit de I’Administration
publigue passerait de 1,3% a 1,9% du PIB en raighnmoindre dynamisme de certaines
recettes. L’Administration centrale présenterait weficit de 2,8% du PIB en 2011 et de
3,0% du PIB en 2012.

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

% Le poids que les recettes de ces quatre commeapessentent dans le total des recettes communalgts n
pas communiqué par le gouvernement dans le volurde brojet de budget.

“Le tableau 3 inclut le solde en provenance de cement mais le montant des recettes et des dépesstes
indisponible a ce jour.
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adoptées a l'occasion des projets de budget 226082008, du plan de conjoncture
gouvernemental annoncé le 6 mars 2009 et de mamieie générale par la crise
economique et financiere. Ces turbulences éconasiquat exercé un impact négatif direct
sur certaines recettes, entre autres la «taxe wiament» et la «taxe sur la valeur ajoutée
(TVA)». La sécurité sociale est restée excédentamas n’a compensé qu’en partie le
déficit de ’Administration centrale (-2,6% du PIB)

En201Q le solde de I'ensemble des Administrations pwldgjse détériorerait davantage et
accuserait un deficit de 1,8% du PIB. L'impact kg recettes du décrochage du PIB en
niveau, la hausse des dépenses liees au sous-eanmodique les mesures de relance
adoptées par le gouvernement des l'automne 200Bge&pt I'importance des déficits
publics estimés par la BCL pour 2010.

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

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

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

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

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

® Pour 2008, lis’agit de l'instauration d’un bonus pour enfards; I'indexation partielle, & raison de 6%, des
barémes de I'impdt sur les traitements et sal@te la diminution de 1% a 0,5% du taux du dr@ipgort.

® Pour 2009, il s'agit de lindexation partielle,raison de 9%, des barémes de I''mp6t sur le revdssi
personnes physiques; de lintroduction de crédiisngbts pour salariés et pensionnés et du crédit
monoparental; des mesures fiscales en faveur dermegt: TVA-logement, épargne-logement, assurances
solde restant dd; de lintroduction du systéme de8gservices; de l'abolition du droit d'apport; de
I'élargissement du cercle des bénéficiaires deobexation de la retenue d'impd6t sur les dividenetesnfin

du doublement de I'allocation de chauffage, tramafee en allocation de vie chére.
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I'estimation du montant de I'IRC. A ce stade, lalB@ppelle de nouveau qu'il est
absolument nécessaire d’effectuer une publicaéguliére, idéalement mensuelle,
du produit de I'IRC, afin de circonscrire les intteides inhérentes a I'inférence du
produit de cet impot. Il conviendrait, a cette fde disposer d’une estimation du
«millésime» des revenus générateurs d’'IRC au cduns mois donné. Il est tres
difficile pour la BCL et pour d’autres institutionle prévoir les recettes afférentes si
elle ne peut déterminer a quelles années se rampdes recettes récoltées par le
gouvernement. Une publication réguliere (mensuelie)es recettes ainsi qu’'une
plus grande transparence quant a l'année de limpossont d’'une nécessité
absolue du point de vue de la fiabilité des exescide projection. Cela vaut pour
les projections de la BCL, des institutions int¢iorzales et méme des autorités
elles-mémes. Par ailleurs, seule une transpareeceedtype permettrait a la
Chambre des Députés d’examiner en connaissanceadse cl’évolution des
finances publiques.

- I'écart résulte également des hypotheses d’évaiudi® I'emploi, une variable qui
influence étroitement les cotisations sociales 'ietpbt sur les traitements et
salaires, notamment. Selon les projections prélamas d’automne de la BCL,
'emploi total va s’accroitre d’environ 1,5% en 201Dans un environnement
différent la BCL postulait dans ses projections jd@ une évolution moins
favorable. Ces amendements se répercutent biearémeént sur I'évolution prévue
des recettes engrangeées au titre de I'imp0t sutrdéements et salaires et sur le
produit des cotisations sociales.

Ensuite, il est important de signaler a ce stade swr I'horizon 2010-2011, la BCL
procede a des estimations propres de recettesprfiormité avec le scénario macro-
economique sous-jacent. Certains postes de dépfmiesgalement I'objet de projections
spécifiques, a savoir essentiellement la remuradrates agents publics, les transferts aux
pouvoirs locaux et aux administrations de sécwitéiale et le Fonds pour I'emploi. Les
estimations de la BCL relatives a ces catégoriegl@menses s’écartent peu de celles
figurant au projet de budget 2011.

La divergence entre le projet de budget et leseptigns préliminaires de la BCL est bien
plus significative sur le versant des recettes. jpevisions de recettes figurant dans le
projet de budget, au volume Ill, laissent augunee groissance des recettes totales de
I’Administration centrale d’environ 8,2% sur la mete 2009-2011. Selon les projections
de la BCL, établies sur base d'un scénario macooignique propre, d’élasticités

10
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spécifiques et d’'un chiffrage des nouvelles mesuessecettes totales de ’Administration
centrale augmenteraient d'un peu plus de 11% smélae horizon.

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

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

prévisibles de I'assurance maladie-maternité. Ri@ues, le projet de budget 2011 stipule
clairement que cet excédent résulte essentiellerdamt surplus du régime geénéral

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

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

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

| 2006 | 2007 | 2008] 2009 201G | 201P | 2012 | | 201P©@
Ensemble des administrations publiques
Recettes totales 39,93 39,87 39/86 41 41,09| 41,20| 40,49
Dépenses totales 39,75 39,67 39,63 41 40,87| 40,96| 40,24
Déficit (-) ou surplus (+) 1,4 3,7 3,0 -0,] -1,8 -1,3 -1,9 -1,2
Solde apuré de la
conjoncture 1,5 3,2 2,0 -0, -1,7 -0,9 -1,4
Soldes des sous-secteurs

Administration centrale -0,6 10 -0J2 -2 -3,3 -2,8 -3,0 -3,4
Administrations locales 0,2 0,4 0|4 0 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
Sécurité sociale 1,8 2.4 2|7 1 1,6 1,6 1,3 2,1
Dette publique 67| 67 136 1458 189| 195| 203

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

e: estimations

p: projections

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

Au total, pour2011une amélioration du solde de 'ensemble des Adstrations publiques
se dessine. Le solde passerait d'un déficit de 8%IB en 2010 a un déficit de 1,3% en
2011. Cette amélioration reflete principalement fessures de consolidation budgétaire
présentées dans le projet de budget 2011 et dansnoimdre mesure une évolution de
I'emploi plus favorable qu’escompté au projet deldmt.

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

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

du PIB. Deux remarques s'imposent. Premiérement, la diolasion passe a raison

d’environ 60% par 'augmentation de recettes (ppalement des prélévements frappant
les ménages) et pour les 40% restants par uneebdes dépenses. Le gouvernement
considére quant a lui, comme l'attestent les docusleudgétaires, que les deux tiers de la
consolidation reposent sur les dépenses et leréstant sur les recettes. Deuxiémement,
selon les estimations de la BCL, la baisse desstsgments publics effectifs sur cette

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

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

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

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

L’année2012 verrait le déficit repartir résolument a la hausSette évolution refléte une
augmentation de la masse salariale et de la conatiomprivée inférieure a celle du PIB,
ce qui induirait un moindre dynamisme des cotisetisociales et des impots indirects. Par
ailleurs, I'impo6t sur le revenu des collectivitésbsait avec retard I'impact de la crise
économique et financiere.

En ce qui concernla dette publiqgueen 2009 le ratio a légérement augmenté pourtiser si
a 14,5%, suite notamment a un emprunt de 200 mél@deuros en faveur du Fonds du rail
et du Fonds des routes. L'exercice 2010 se carsetait par une nouvelle émission
obligataire de I'Etat pour un montant total de 2 Q€illions d’euros incluant les deux
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nouveaux emprunts pour les Fonds précités. Le thdindettement devrait de ce fait se
situer a 18,9% du PIB en 2010, a 19,5% du PIB &l 29 a 20,3% du PIB EN 2012. La
garantie financiére de trois milliards d’euros adée au groupe Dexia en 2008 a pris fin
au 30 juin 2010 a la demande méme du groupe egéprégente donc plus aucun risque
pour le niveau de la dette publique.

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

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

La stratégie de sortie de crise devrait égalemegatpbursuivie avec la mise en place de
réformes structurelles, notamment dans le domasmeéturité sociale. La réforme des

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

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

7,5

e A dministration publique —s— Administration centrale Administrations locales Sécurité sociale

Sources:Projet de loi concernant le budget des recetteegtdépenses de I'Etat pour I'exercice 2011, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.
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Le solde ajusté de la conjoncturgerait quant a lui négatif a raison de 1,7% du &iB
2010, ce qui consacrerait un recul significatif papport aux soldes ajustés des années
récentes. Le solde apuré du cycle s’amélioreragCdri mais demeurerait toujours négatif,
ce qui met en exergue le caractére structurel deétaadation des finances publiques
luxembourgeoises. Cette évolution reflete égalenentnouvelles mesures de soutien a
I’économie luxembourgeoise adoptées par le gouveene en 2010 ainsi que les mesures
de consolidation proposées dans le projet de bufijedt (cf. ci-dessus). Le déficit expurgé
du cycle accuserait une nouvelle détérioration @2 pour atteindre 1,4% du PIB. Cette
dégradation principalement imputable au manqueydardisme de I'IRC, des cotisations
sociales et des impots indirects.

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

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

en termes structurels. Cet objectif n'est clairetrgas en ligne avec le taux recommandé
par la Commission Européenne (calculé dans le aebdravaux du Comité Economique

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

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

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

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

1. La diffusion de données intra-annuelles de financgsubliques est caractérisée par
un flagrant manque de transparence.
Comme d’autres observateurs, la BCL est confroatéea manque de transparence en
ce qui concerne l'acces aux données mensuellasnoestrielles de finances publiques.
Un acces effectif, régulier et automatique a cemdes permettrait de détecter a temps
les inflexions de la situation des finances puldg|Bur le versant des recetides
statistiques reprenant I'évolution intra-annuettee(isuelle ou trimestrielle) des recettes
de I'lmp6t sur le Revenu des Collectivités (IRCg timpot sur les traitements et
salaires et de I'lmpdt Commercial Communal (ICC)soat toujours pas disponibles
pour nombre d’institutions y compris la BCL. Il coendrait d’assurer un caractere
automatique et régulier a cet envoi de donnéestatia que le produit de I'IRC évolue
souvent de maniere peu intuitive. En témoignenamatent les recettes au cours des
six premiers mois de 2010. Il serait souhaitabléidposer d’informations de la part du
gouvernement sur le calcul méme de I'IRC et eniqdier sur le nombre d’années de
retard ou «lags» a appliquer pour identifier I'am@élaquelle se rapportent les imp6ts.
Il est trés difficile d’apprécier la dynamique desenus en provenance de I'IRC pergus
au cours d'une année donnée en l'absence d'uneglatem par «millésimes» des
recettes de I'IRCSur le versant des dépensks BCL ne dispose pas d’informations
intra-annuelles sur I'exécution des dépenses dedsfepéciaux, qui canalisent une
grande partie des dépenses de I'Etat. Les dépepseses par le truchement des fonds
se caractérisant par une extréme volatilité, cemées sont strictement indispensables
pour apprécier correctement I'évolution en courandée des finances publiques et
I'exécution du budget.

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

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

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

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

3. Les finances publigues luxembourgeoises comparéesuxa pays
limitrophes

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

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

10 A titre d’exemple, & Malte, la Banque centraleraagcés électronique direct aux données mensuddles
toutes les lignes budgétaires (coté recettes etrdes).
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1,8% constitue une incontestable contre-performancette aune, méme si ce solde est en
définitive plus favorable que le solde correspomnd@scompté au plus fort de la crise.

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

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

de la dette publique. Les excédents de la sécswmitéale n'ont pas vocation a servir au

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

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

Comme l'illustre le graphique suivant, le Luxemhprésentait une situation budgétaire
favorable au cours de la période 2000-2008, passéntiel antérieure a la survenue de la
crise économique et financiére. Au contraire deis fpays limitrophes, il se caractérisait en
effet par des excédents, tant au titre du soldeAdiesinistrations publiques qu’en termes
de soldes hors sécurité sociale des mémes Adnaitiists publiques. Cette situation
enviable n’est malheureusement plus de mise, coemm&moigne la seconde partie du
graphique, relative a 'année 2010. Le solde glalesl Administrations publiques demeure
certes significativement plus favorable qu'en Bglgi, en Allemagne ou en France.
Cependant, le solde équivalent hors sécurité scipli est le meilleur révélateur de la
situation budgétaire intrinséque sur un plan luxemnbeois, est désormais a peine plus
favorable que dans deux des pays voisins. Ce dertuikle (hors sécurité sociale)
accuserait en effet un déficit de quelque 3,4% kiy Boit a peine moins qu’en Allemagne
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(3,9%" du PIB) et méme en Belgique (4,4%). Ce résultateatblématique de la perte
graduelle, par le Luxembourg, de ce gage de dibiue constituent des finances
publiques saines.

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

Luxembourg Belgique Allemagne France

2000-2008

Luxembourg Belgique Allemagne France

2010

‘ @ Solde des Administrations publiques @ Idem hors sécurité sociale

Sources: Eurostat (Notifications EDP d’octobre 2))1%tatec.

1 Certaines informations indiqueraient méme quedkicit (hors sécurité sociale) de I'Allemagne p@ar0
pourrait en définitive étre inférieur a ces 3,9%R1B.
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Les travaux de la Commission européenne et de igg@/orking Group ont par ailleurs
montré — tout comme des acteurs tels que le FRICDE, I'lGSS et la BCL — que méme
les soldes hors sécurité sociale enjolivent laatibn budgétaire a moyen terme du
Luxembourg. lls neutralisent la sécurité socialefsaque cette derniére devrait alimenter
de substantiels déficits dans le futur. Le grapliguivant est particulierement instructif a
cet égard. Il met en paralléle la hausse, d’iciR@&s dépenses associées au vieillissement
—en premier lieu les pensions — et d'autre paihditateur de la soutenabilité des finances
publiqgues calculé par la Commission européenne.d€mier indicateur, dit «S2»,
représente I'assainissement des finances publaugsel il conviendrait de procéder dans
limmédiat afin de respecter la contrainte budgétasur un horizon de temps infini
(«contrainte budgétaire intertemporellé$)Cet indicateur atteindra 0% du PIB pour un
pays ou la contrainte budgétaire intertemporelledésres et déja respectée a politique
inchangée.

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

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

25

20 1

15 W

o Ajustement neutralité intertemporelle m Co(t additionnel vieillissement

Sources: Ageing Working Group, Commission europg&enn

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

4. Simulations d’évolution des finances publiques a nyen terme

Des simulations effectuées par la BCL sur la basetamment des projections de
I’Ageing Working Group (AWG) sur un horizon fini, dici 2040, mettent en exergue le
dérapage prévisible de nos finances publiques abs$ence de nouvelles mesures de
consolidation budgétaire. Elles suggerent d’ailleique le Luxembourg dépasserait dés
2029 la valeur de référence d’'un endettement de 60%dPIB. Ces simulations postulent
pourtant une stabilité du ratio des recettes au PIB

La BCL a mis au point un instrument de projectidiigi 2040, des principaux postes de
recettes et de dépenses des Administrations p@sliqtes simulations intégrent le colt du
vieillissement anticipé par I'’Ageing Working Growput en postulant une croissance du
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PIB se limitant & 2,2% par an de 2013 a 284ant les indicateurs de finances publiques
gue les indicateurs macro-économiques corresporsigatement a ceux des projections
macro-économiques préliminaires de la BCL sur [Zzmr 2010-2012. |l importe
également de souligner que le scénario d’'une @oigstendancielle de 2,2% de 2013 a
2040 n’est guere éloigné de la croissance pot@ntidbaseline» considérée dans les
projections socio-économiques 2010-2050 du Stiten scénario basé sur une croissance
de 4% nécessiterait selon la méme étude un engildide prés de 800 000 personnes en
2060, ce qui exigerait une explosion peu réalisteambre de travailleurs frontaliers. Par
ailleurs, la croissance tendancielle sera pénalgeles restructurations en cours du
secteur financier, par linstauration des normeseBdll et éventuellement par divers
innovations fiscales et réglementaires (restrictian secret bancaire ou élargissement du
champ de la directive sur les revenus d’intérét rias résidents, par exemple). Enfin, la
crise a induit une importante diminution de la fatimn brute de capital, ce qui ne
manguera pas d’affecter négativement la capaciatiction.

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

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

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

La croissance économique postulée de 2013 a 2@#béiait a 2,2% I'an. Conformément
aux projections de I'Ageing Working Group (AWG), Igalaire réel par employé

augmenterait quant a lui au méme rythme que layatodté, soit de 1,7 % par an, ce g

ui

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

les cotisations sociales supportées par les saldeieureraient donc stables par rappof

t au

PIB. Le taux d'inflation est quant & lui supposteiadre 2% par an de 2013 a 2040. Il st

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

Les hypothéses démographiques sont de facturevestent classique et ne seront pas

évoqueées en détail ici. Il convient de noter le hrélevé d'immigrants, a savoir de 3 0
a 4 000 personnes par an. Les recettes et lesskppnbliques résultent des projections
la BCL jusqu’en 2012 et des hypothéses précitgeartir de 2013. Toutes ces projectio

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

Ces recettes et dépenses sont «nettoyees» de diindea cycles conjoncturels et d

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

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

Sur le versant des dépenses, il est supposé quadse salariale des agents de la fong
publique évoluera parallelement a celle du seqteéué, ce qui revient a considérer que
salaires moyens et I'emploi publics vont s’acceotit méme rythme que dans le prive t
au long de I'horizon de projection. Cela signifig¢an vitesse de croisiére, I'emploi publ
va progresser de 0,5% par an, ce qui parait mad€estine des évolutions observées
cours des dix dernieres années. En matiere soldaldg¢penses de pension (régime gén
et régimes spéciaux confondus dans I'ensemble derésente section de lavis
d’assurance maladie, d’assurance dépendance ditieage sont censees évoluer de
méme maniére que dans le scénario de base de I'AGKE implique une nett
augmentation des dépenses primaires associeesgaates domaines, a raison de 13%
PIB de 2012. Cet impact est cependant tempéréepaaitement réservé aux prestatiq
familiales. Ce poste, qui pése d’un poids certairLaxembourg, n’est pas considéré dg
'étude de TAWG. Afin d’inférer I'évolution a moyeterme de ce poste, qui représent
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environ 3% du PIB en 2012, il est supposé que lest@tions de la Caisse Nationale ¢
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Prestations Familiales ne seront pas indexéesrayxep vertu des décisions adoptées dans

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

de

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

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

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

Sur le versant des recettes, la regle généralguzlla se conforment le scénario comme
ci-dessous est que ces dernieres évoluent pamaéakteau PIB. C’est par exemple le cas
ce qui concerne les cotisations sociales suppopekes actifs, puisque la masse salar
est elle-méme censée demeurer stable par rappBiBalLe principe de la proportionnalit

entre les recettes et le PIB souffre cependantjgeslexceptions. En premier lieu, la BC

a l'inverse du AWG, tient compte de l'incidence itigs de I'accroissement marqué d
pensions sur deux catégories de recettes, a dasaiptisations sociales supportées palf
retraités (maladie et assurance dépendance) enpegds directs dont ils sont redevabils
Cet effet, qui concourt a amortir quelgue peu l'aopdu vieillissement, n’est nulleme
négligeable. Il contribue en effet a améliorer ddde public primaire a raison de plus
1% du PIB de 2012 a 2040.

Un autre domaine ou le présent encadré se distidguapport de 'AWG est la prise €
compte des revenus du patrimoine — sur les résdespsnsion notamment — et des char
d’intérét. Le taux de rendement du patrimoine esisé atteindre 3,5% l'an. Le tal
d’intérét implicite sur la dette est également f&x8,5%, en termes nominaux, tout au Ig
de I'horizon de projection. La dynamique d'évolutide la dette prend en compte U
contrainte impérative: I’Administration centraleest bien entendu pas censé financer
déficits en puisant dans les réserves de pension.

Il convient enfin de noter que les simulations diettement prennent en compte I'exister
d’'actifs de I'Etat central a la fin 2008, pour uromtant équivalant a plus de 15% du H
(notamment réserves des fonds spéciaux, de I'assiraaladie-maternité, de I'assurar
dépendance et participations de I'Etat). Ces actiflsété estimés sur la base du rapy
d’activité du Ministére des finances. lls incorpgrenotamment les actions «Forti
acquises au ceceur de la crise économique et fimangéur un montant de 2500 millior
d’euros. Les actifs des Administrations publiquestensés s’étioler graduellement ap
2008. Ainsi, ils reviennent par hypothése a 4% dB &n 2020. Cette hypothese
liquidation graduelle des actifs permet de limigerecours a I'endettement.

en

n
ges
IX
ng
ne
ses

nce
B
ce
bort

~

NS
res

24



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Sous les hypotheses précitées, la situation budgéteoluerait comme I'indique le tableau
suivant, qui integre les mesures annoncées pardmi€ Ministre le 5 mai 2010, a
'exception de la mesure relative aux frais de dépient et a l'instauration d’un impot
forfaitaire s’appliquant a certains types de s@siétLa simulation de référence résumeée au
tableau montre que le ratio de recettes totalgsanterait légerement sur I’horizon de
projection. Les impots directs et les cotisationsiaes seraient en effet favorisés par
'augmentation tendancielle de leur base communese compose principalement de la
masse salariale et des pensions versées. Si l& massiale demeure par hypothese stable
par rapport au PIB, il en est bien entendu touteautnt des pensions, qui donnent
notamment lieu au paiement de cotisations poussiénsanté en nature et d’impots sur les
traitements et salaires. Cet impact positif sur lesettes serait cependant largement
compenseé par la chute des revenus du patrimoinesuipiraient I'effet de la disparition
progressive des réserves de pension.

Les dépenses de pension augmenteraient a raisdd%edu PIB de 2012 a 2040. Les
prestations de santé et les dépenses de I'assudépemdance progresseraient pour leur
part & concurrence de 1,6 et 0,9% du PIB, respaotwmt, au cours de la méme période.
Ces augmentations, qui atteindraient au total 13J8%1B, ne seraient que partiellement
contrées par la diminution des prestations fareitigl1,7 % du PIB) et des dépenses liées
au chémage (-0,2 %). Les autres dépenses des athatinns publiques que les transferts
sociaux sont supposées demeurer stables par rapp@iB, sauf bien entendu les charges
d’intérét, qui passeraient de 0,7% du PIB en 201fui€lque 5,1% du PIB en 2040. Ce
résultat frappant illustre les dangers inhérentsing dynamique d’endettement non
maitrisée. Du fait de I'hnypothése de rigidité absotlles dépenses, le scénario de référence
donne lieu a des déficits croissants, qui excédetdargement la valeur de référence de
3% du PIB durant la majeure partie de I'horizonpggection. A terme, ils seraient méme
supérieurs a 15 % du PIB. Dans ce contexte, la getblique brute consolidée (définition «
Maastricht ») progresserait de facon exponentiélle dépasserait les 30 % du PIB en
2023 et franchirait le seuil de référence de 60%Bides 2029, avant d’excéder les 160%
du PIB vers la fin de I'horizon de projection. Comftindique le tableau, les systemes de
pension (régime général et régimes spéciaux cooB)nddont I'endettement devrait
atteindre plus de 100 % du PIB en 2040 et davantagere par la suite a politique
inchangée, constitue 'un des principaux moteurslaladynamique d’endettement. |
convient cependant de noter que les autres comassdes Administrations publiques — en
particulier I'Administration centrale — alimentetoégalement cette dynamique, en raison
de I'importance de leurs déficits structurels.
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Les déficits et le niveau de dette projetés de 2012040 ne constituent nullement des
prévisions au sens propre du terme, car il essenablable que les autorités réagiront avant
gu’'une telle détérioration ne se produise, a rebalonc de I'hypothese de « politique

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

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

nouvelles mesures.

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

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 40,4 40,4 40,4 40,3 40,0 40,2 40,5 40,6
Impdts directs 13,3 13,2 13,2 13,3 13,5 13,6 13,8 13,9
Impdts indirects 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5
Cotisations sociales 11,9 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 12,2 12,3
Revenus d'intérét 0,8 0,9 0,9 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Autres 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Dépenses totales 41,8 42,4 42,7 445 47,1 50,3 54,1 57,6
Transferts sociaux 21,5 22,1 22,4 24,1 26,5 28,6 31,1 32,9
Investissements publics 3,1 31 3,1 3,1 31 3,1 3,1 3,1
Rémunérations des agents 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Autres dépenses primaires 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Charges d'intérét 0,7 0,7 0,7 0,9 11 2,1 3,5 51
Déficit (-) ou surplus (+) -1,4 -2,0 -2,3 -4,2 -7,1  -101 -13,7 -17,0
Dette publique 20,1 211 21,8 26,9 35,7 69,5 112,8 163,8
Dont pensions 248 -242 -235 -1572 2,9 31,3 69,8 116,2

Sources: Ageing Working Group, IGSS, Statec, calBalL.
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5. Simulations a moyen terme en relachant I’hypothésde stabilité des
recettes

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

Les simulations présentées au point précédent smingu’en I'absence de mesures
nouvelles, les finances publiques luxembourgeomeseront nullement soutenables, du
fait du phénomeéne de vieillissement et en raisohim@ortant déficit des Administrations
publiques hors sécurité sociale mis en évidencegant 3 ci-dessus. Le scénario de
référence repose pourtant sur I'hypothése d’'um natettes sur PIB globalement stable et
méme en légere augmentation sur I'horizon de ptiojecEn d’autres termes, ce scénario
ignore trois grandes sources de fragilité des resgqtubliques, déja soulignées notamment
dans l'avis sur les finances publigues du ConsepéBeur pour un Développement
Durable, publié en septembre 2008. Ces trois seutea/ulnérabilité sont les suivantes:

- Les impbts directs sur les sociétés. Ces impotse(eellement I'impbt sur le
revenu des collectivités, I'imp6t de solidarité rempondant et I'impdt commercial
communal) représenteront selon les projections sr@conomiques préliminaires
de la BCL 4,3% du PIB en 2012. Ce ratio seraitdorg nettement supérieur au
ratio correspondant calculé pour la zone euro €@826oit 2,5% du PIB’ Cet état
de fait s’explique par l'importance du secteur fic@r au Luxembourg, qui
représente a lui seul I'essentiel des impots sardeciétés engrangés par les
Administrations publiques. Or le scénario de réféeeprésenté au point précédent
postule une croissance de l'ordre de 2,2% par angu refléte notamment
'hypothese d'un secteur financier moins dynamiquee par le passé. Une
convergence graduelle, vers la moyenne de la zore du ratio d'impots directs
sur les sociétés serait par conséquent tout acdapatible avec le scénario de
croissance privilégié.

- Les recettes de TVA découlant du commerce éleciuenien vertu du «VAT
package» approuveé par le Conseil européen en déeezb7, la perception de la
TVA liee au commerce électronique reposera surilecipe de la taxation selon le

15 Ce ratio de 2,5% a été calculé a partir de dondée®008 d’Eurostat, qui ne sont pas disponiblas po
'Espagne et la Finlande. Le ratio correspondquarséquent a la zone euro diminuée de ces deux Pays
ailleurs, les chiffres relatifs a la Gréce datem2605. La pondération des ratios nationaux aff@étuée en
fonction du poids des différents Etats dans le gitbal de la zone euro (moins I'Espagne et la Ridg.
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lieu de résidence et non plus le lieu d'établissgniees sociétés de commerce
électronique. Le «package» prévoit une périodesiiaine de 2015 a 2019, ce qui
signifie que les recettes de TVA afférentes vonimanquablement s’étioler au
cours de cette périod®. Il s'agit Ia d’'un enjeu particuliérement importaoar ces
recettes se sont montées a 390 millions d’eura®0€8 selon le rapport d’activité
2009 de l'Administration de I'enregistrement et ddemaines. Ce montant
représente 1% du PIB.

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

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

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

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

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

censées disparaitre linéairement de 2013 a 2040nd»éere similaire, les impots directs

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

16 | e pays d’établissement des sociétés actives ldatemaine du commerce électronique pourra conserve
30% des recettes de TVA afférentes en 2015 et 2IH%, de ces recettes en 2017 et 2018 et 0% a dartir
2019.

7 Cette estimation de 2% repose sur les données distitie de 'Economie et du Commerce extérieur
(volumes d’essence et de diesel vendus en 200@pgliquant les impdts afférents. Il est supposé 1R

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

le diesel) et d’autre part de la densité particaligent importante du parc automobile au Luxembdpogir
I'essence). Les statistiques relatives aux véhscutditaires et au parc automobile sont publiéasEurostat.

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

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

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Impéts directs 13,3 13,1 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,1
Imp6ts indirects 11,5 11,4 10,6 9,9 9,6 9,2 8,8 8,5
Cotisations sociales 11,9 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 12,2 12,3
Revenus d'intérét 0,8 0,9 0,9 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Autres 2,9 29 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Dépenses totales 41,8 42,4 42,7 44,8 47,8 51,4 55,8 60,0
Transferts sociaux 215 22,1 22,4 24,1 26,5 28,6 31,1 32,9
Investissements publics 3,1 31 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Rémunérations des
agents 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Autres dépenses
primaires 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Charges d'intérét 0,7 0,7 0,7 1,1 1,7 3,2 5,2 7,5
Déficit (-) ou surplus (+) -1,4 -2,3 -3,5 -6,6 -10,5 -14,7 -195 -2472
Dette publique 20,1 215 23,3 36,9 57,8 106,7 168,1 239,6
Dont pensions -248 -242 -235 -15.2 2,9 31,3 69,8 116,2

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

La défaillance des trois imp6ts précités se montéotal a 4,8% du PIB a I'horizon 2040
(1,8% du PIB pour les imp6ts sur les sociétés, b fa TVA électronique et 2% pour le
«Tanktourismus»). Cependant, l'incidence totale & soldes budgétaires attendrait
guelque 7,2% en 2040, car a l'effet de déperditimect s’ajouterait I'impact de cette
derniere sur I'endettement et en conséquence sucHarges d'intérét. Ces charges se
monteraient en effet a 7,5% du PIB en 2040, cobit8o du PIB dans la simulation de
référence.
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Il est intéressant de constater que I'impact glchballe solde se monte a 7% du PIB soit la
moitié de I'effet du vieillissement, qui se monieuant a lui a environ 16% du PIB sur la
période de référence (soit 11,3% du PIB pour leitigsement» au sens stritet 4,4% de
charges d'intérét induites). En d’autres termeslu&embourg risque en l'absence de
mesures nouvelles d’étre confronté a deux chocsnvdigure, l'incidence du
«vieillissement» étant exacerbée par diverses déjpmers de recettes. La possible sinon
probable conjonction de ces deux chocs met en e&etg nécessité absolue d'une
consolidation budgétaire ambitieuse et mise en eewans les meilleurs délais. La
simulation illustrée au tableau précédent montrailldurs que le déficit des
Administrations publiques excéderait la valeur d&nmence de 3% du PIB des 2015 a
politique inchangée. Par ailleurs, la dette brutesolidée dépasserait le seuil des 60% des
2026 et s’accroitrait de maniere exponentiellelpauite.

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

6. La stratégie d’assainissement recommandée par la BC

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

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

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

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

1Y compris la diminution tendancielle supposée mtestations familiales.
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s’impose d’'urgence au Luxembourg. Le gouvernemsntiile-méme en accord avec ce
diagnostic, puisqu’il annonce dans la 11éme ada@iin du Programme de Stabilité du
Luxembourg une stratégie d’assainissement plurialfemportant sur un cumul de 3,4% du
PIB a la fin de 2014. L’actualisation ne spécifependant pas les mesures susceptibles
d’'induire un tel assainissement. Par ailleurs, cemnilifiustre le graphique suivant, les
dispositions annoncées le 5 mai 2010 et maintedepsis lors ne représenteraient que
0,9% du PIB tendanciel a la fin de 2014 a politimehangée — c'est-a-dire en I'absence de
mesures nouvelles. Pour rappel, seul ce pourcenia@9% a été intégré aux projections
de la BCL, les autres mesures permettant de respkabjectif d’'un assainissement de
3,4% n’étant pas connues a ce stade. Il est bissném indispensable que ces dernieres
soient précisées au plus vite, dans une optiqueaphuelle.

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

55 —
4.5 — T
35 T
2.5 T
1.5 T
-0.5
2011 2012 2013 2014 2015
@ Economies cumulées selon la 11éme actualisation:
@ Economies annoncées le 5 mai et maintenues
@ Trajectoire recommandée par la BCL

Sources: 19™ actualisation du Programme de Stabilité du Luxemmbp Ministére des Finances, calculs
BCL.

Note: Il n'est tenu compte que des montants d'agssement explicitement identifiés dans le tableau
«Trajectoire d'ajustement» de la page 17 de & actualisation, ce qui explique le plafonnement de
I'effort cumulé en 2015 dans le scénario «Econontesulées selon la I1° actualisation».
L'actualisation mentionne certes un effort additiehde 1% du PIB «a partir de 2015», sans toutefois
présenter une distribution par année de cet effort.
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La question se pose de savoir si les autoritésraiemt se contenter de porter I'effort
d’assainissement de 0,9% du PIB a 3,4% d’ici 1a2fdd4 — ce qui implique la réalisation
de nouvelles économies a raison de 2,5% du PIBn @¢ répondre a cette question, la
BCL a intégré ces économies additionnelles de 36%cénario présenté au tableau 6, en
s’inspirant directement du phasage dans le tempguplans la 11eme actualisation. Il est
suppose que ces économies portent exclusivemeld garsant des dépenses et n'affectent
pas les pensions. Les résultats sont pour le nmaitngés, en dépit d’'un solde budgétaire de
départ bien plus favorable que postulé dans la glacwualisation. Comme lindique le
tableau ci-joint, le solde budgétaire structured Aeministrations publiques serait toujours
déficitaire en 2015, a raison de 0,84% du PIB.etag par conséquent bien en deca de
I'Objectif budgétaire a moyen terme (OMT) choisir gas autorités, soit un excédent
structurel de 0,5% du PIB. Pour autant que 2016cbmiisie comme «année cible» pour le
retour a 'OMT, un assainissement additionnel d84% du PIB s’imposerait donc.
L’actualisation reconnait d’ailleurs la nécessiténdajustement de cet ordre apres 2014,
comme l'atteste la citation suivante:

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

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

2 page 17 de la #1° actualisation du Programme de Stabilité. Les @@omettent en relief le fait que le
retour a I'OMT n’est prévu qu’en 2015 voire mémegrkeurement.
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Tableau 8: Evolution de la situation budgétaire desdministrations publiques: référence avec
déperdition des trois recettes et assainissement gqu au sein de la 11éme
actualisation du Programme de Stabilit¢é du Luxemborg (OMT pour 2015
soulignés en bleu), (en % du PIB tendanciel)

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Efforts de consolidation prévus a la 11éme actualis  ation

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Dépenses totales 41,3 39,9 40,1 41,8 44,4 47,6 51,7 55,5
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,6 0,6 0,8 1,9 3,5 55
Déficit (-) ou surplus (+) -0,8 0,3 -0,84 -3,6 -7,1 -10,9 -15,4 -19,7
Dette publique 20,1 17,5 16,9 18,3 27,5 65,2 1156 176,7
dont pensions -24,8 -24,2 -23,5 -15,2 29 31,3 69,8 116,2

Efforts de consolidation recommandés par la BCL

2012 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Dépenses totales 40,6 39,0 38,1 39,5 41,7 44,7 48,5 52,0
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,5 0,2 0,1 0,9 2,2 3,9
Déficit (-) ou surplus (+) -0,1 1,2 1,15 -1,3 -4,5 -8,0 -12,2 -16,2
Dette publique 20,1 15,6 13,0 4,9 50 33,8 75,7 128,7
dont pensions -24,8 -24,2 -23,5 -15,2 2,9 31,3 69,8 116,2

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

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

La BCL considere cependant qu’'a un effort additedrde 1,15% du PIB devrait s’ajouter
un supplément de 0,65% du PIB. Les autorités baisc en guise d’objectif budgétaire a
moyen terme, un excédent de 0,5% du PIB. Or lesritég européennes considérent que
compte tenu de I'impact escompté du vieillissensemtnos dépenses publiques futures, le
Luxembourg devrait opter pour un OMT se situantreer®t, 75 et 1,5% du PIB, ce qui
correspond a un taux central de pratiquement 1,th#6PIB. La BCL a dailleurs
régulierement recommandé de tendre vers un objegifcet ordre, bien avant la
redéfinition des OMT par les autorités européenhes.BCL considere donc que les
Administrations publiques devraient au total metée oceuvre de nouvelles mesures
équivalant a 4,4% du PIB, soit 2,0% de plus qudfofe que présuppose la e
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actualisatiorf* A rebours de ce que prévoit cette derniére, la BGhsidére que I'effort
devrait s’effectuer de facon linéaire au cours depériode 2011-2015, alors que le
Programme prévoit pour sa part un effort conceemméfin de période. La trajectoire
d’assainissement recommandée par la BCL appargiiaghique 4 ci-dessus.

En résumé, cette trajectoire implique des économiesison de quelque 5,2% du PIB au
cours de la période 2011-2015, soit les 4,4% du pr&ités et I'effort déja accompli de
0,9% du PIB. Les mesures présentées jusqu’a présereprésentent que 0,9% du PIB
tendanciel, soit moins d’un cinquieme de I'effartal d’assainissement recommandé par la
BCL. A cette tranche de 0,9% s’ajoutent 2,5% du BdBitionnels, qui résulteraient de la
trajectoire d’assainissement dévoilée dans f™4ctualisation. Il convient de noter que
ces 2,5% ne sont pour linstant guere tangibles,l&sa mesures sous-jacentes n'ont pas
encore été définies. L’'adoption de telles mesures gonstituerait pas encore
'aboutissement du processus d’assainissement haidgéar comme indigué ci-dessus, la
consolidation correspondante ne permettrait pawrend’aboutir en 2015 a I'objectif
officiel d'un MTO de 0,5% du PIB. Le respect dedsgnier objectif requiert un surcroit de
consolidation de 1,34% du PIB. Enfin, le OMT d&%,semble encore insuffisant compte
tenu, notamment, des charges futures associéesigillissement» et de la déperdition
possible et méme probable de trois types de recdfi¥ A électronique, impdts des
sociétés, Tanktourismus). Un OMT de 1,15%, quiiseodalement compatible avec les
recommandations de la Commission européenne (OMTe eB,75 et 1,5%), serait
particulierement approprié, ce qui suppose un cémeht d’assainissement de 0,65% du
PIB. Ces différentes étapes sont illustrées auhigap 6.

2L Selon les calculs de la BCL, I'actualisation pgsase un effort d’assainissement de 2,5% du PIB, qu
s'ajoute a I'effort cumulé de 0,9% enregistré dinade 2012 a politique inchangée. L’effort totalait donc
égal & 4,4+0,9% du PIB, soit 4 5,3% du PIB.
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Graphique 6: Des mesures de consolidation du 5 ma&010 (0,9% du PIB) a leffort
recommandé par la BCL (5,3% du PIB) — période 2014 2015
(en pourcentages du PIB)
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4 1.34
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14

0.9
0

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

O Mesures 5 mai 2010

Sources: 1™ actualisation du Programme de Stabilité, projetelget 2011, Statec, calculs BCL.

Un autre constat livré par le tableau est que raéggie de consolidation prévue dans la
11°™® actualisation n'est pas compatible avec la sobiltéa & terme des finances
publiques en I'absence de nouvelles mesures dashsni@ine des pensions. La trajectoire
de consolidation a court terme recommandée paClal&re de meilleurs résultats sur un
horizon de moyen terme mais méme dans ce cas,dettement croissant se manifeste a
partir de 2025. Cette puissante dynamique dendeité reflete pour I'essentiel la
croissance tendanciellement tres soutenue des si&pdr pension.

La trajectoire d’assainissement a court terme recandée par la BCL, qui suppose un
assainissement cumulé additionnel équivalent aggeek,4%° du PIB d'ici 2015 par

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

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

Le graphique ci-dessous illustre clairement lesitesrd’'une politique de consolidation
proactive et assise sur une perspective pluriateidsd point de départ de I'établissement
du graphique est la simulation illustrée au tabl@alirois stratégies sont ensuite mises en
ceuvre afin d’éviter tout endettement supérieur % 3 PIB au cours de I'horizon de
projection?® La courbe bleue du graphique rend compte d'unatéglie passive
d’assainissement, caractérisée par un comportermeympe» d’autorités qui ne procédent
a un assainissement budgétaire que lorsque ledatnaettement excéde un seuil de 30%
du PIB au cours de I'année courante. Cet assamesese limite par ailleurs a ramener ce
ratio d’endettement a 30% du PIB, ni plus ni moihs. deuxieme stratégie, illustrée par la
droite rose, constitue I'opposé de la premiérendDee second cas de figure, les autorités
ne se contentent pas d'attendre que les probléemewnagérialisent avant d’agir. Elles
mettent immédiatement en ceuvre une consolidaticigéiaire permettant de garantir que
le ratio d’endettement demeure inférieur a 30% t® $ur tout I'horizon de projection.
Comme l'indique le graphique, la premiere stratégposant sur un assainissement «de la
derniere minute», nécessite a terme une réductierdépenses et/ou une augmentation des
recettes de quelque 17% du PIB. En revanche, lidssament «immédiat» se limiterait a
8% du PIB, soit 9% du PIB de moins que sous ldé&gra passive. Un assainissement tardif
équivaut donc a un assainissement massif, beaygosgolteux en termes sociaux. C'est
la raison pour laquelle la BCL recommande de fagmurrente la mise en ceuvre d’'une
consolidation précoce, qui anticipe les dérapagelgdtaires afin d’enrayer a la base toute
dynamique d’endettement.

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

% Le choix d'un seuil de 30% est guidé notammentyre étude des économistes américains Reinhart et
Rogoff publiée en 2009, selon lesquels la croiss@monomique médiane des pays dont la dette pebdigu
inférieure & 30% du PIB tend & excéder de 1% lssaoce des pays présentant une dette située3énae
60%. Cette « prime a la rigueur » s’établirait mé&m2% par rapport aux nations qui ont laissé laaited
publique dériver au-dela du seuil des 90% du PIB.
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d’'un excédent structurel des Administrations puldde 1,15% du PIB en 2015 et sur la
mise en ceuvre conjointe de réformes structurebda décurité sociafé.

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

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

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

| est dailleurs assez frappant de constaterlquaontant de I'assainissement immédiat d’une eakes
efforts additionnels requis dans le cadre de Eéfie «OMT de 1,15% en 2015» sont assez procheagjic
illustre le bien-fondé de 'OMT choaisi.
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7. 1l convient d’éviter une augmentation de la pressio fiscale

Il n'est pas judicieux d’asseoir I'effort d’ajusteent des finances publiques sur une
augmentation de la pression fiscale. De surcrok, taux d’affiche de I'impdt sur les
sociétés figure parmi les plus élevés de I'Unionr@peenne et déforce le Luxembourg
par rapport a la quasi-totalité des autres placdaahcieres. Enfin, une étude de la
Commission européenne met en exergue une fiscdliel plus favorable a I'endettement
gu’aux augmentations de capital. Un alourdisseme¢ la pression fiscale affecterait
négativement la compétitivité de I'économie luxembgeoise, qui s’est constamment
détériorée au cours de la derniére décennie. En ¢fgne notamment le manque de
dynamisme de l'industrie manufacturiére. La stakéi du cadre fiscal constitue par
ailleurs un atout de taille pour le Luxembourg, gliimporte de conserver dans le futur.

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

Le graphique ci-dessous montre que la marge de mapcest également tres circonscrite
en ce qui concerne la fiscalité et la parafiscaiié les personnes physiques. La pression
fiscale pesant sur les salariés est plus importgoie communément admis, comme
indique le graphique. Ce dernier a été établiréférence a un couple dont le revenu
imposable total se monte a 100 000 euros par amlicgorrespond a un co(t salarial pour
I'entreprise de 133 000 euros. Il est supposé gaeshlaires représentent I'intégralité du
revenu de ces salariés. L'impact des mesures agasrgar le Premier Ministre le 5 mai
2010 est par ailleurs pris en compte, notammentplgt de crise de 0,8%, un impo6t de
solidarité de 4% et I'introduction du taux unique lthssurance accident de 1,25% a partir
du ler janvier 201%. La hausse des cotisations pour soins de santétare prévue pour
janvier 2011 est également considérée. A notedepienpots indirects ne sont pas pris en
compte dans les calculs de pression fiscale idgsiu graphique.

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

Apres déduction des cotisations sociales suppop@etes employeurs et les employés et
de I'imp0t sur les traitements et salaires (IT8)sdlaire net ne se monte qu’'a 58 % du co0t
salarial pour 'employeur. La taxation marginakst elus élevée encore, du fait de la
progressivité du taux de taxation a I'lITS. Parmsi 10 derniers euros percgus par le couple
précédemment mentionné (revenu marginal brut),ssddl euros sont effectivement
empochés par le ménage (revenu marginal net), ceegent a dire que I'Etat accapare
'essentiel de cette tranche additionnelle de ravéma proportion des salaires nets serait
bien entendu encore moins élevée pour des revaméisurs au revenu imposable de
100 000 euros considéré au graphique.

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

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

%5 Du moins sur le territoire de la ville de LuxembgpuCe taux varie quelque peu d’une commune arbaut
en fonction du taux de I'impét commercial communal.
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28,59% a 28,80%. Or a cette aune le Luxembourgsgare défavorablement a nombre
de pays étrangers, comme l'indique le graphiqueasii

Graphique 9: Taux d’affiche des impots sur les sétés en 2010
(en pourcentages)

Bulgarie
Chypre
Irlande
Lituanie
Lettonie
Roumanie
Slovaquie
Pologne
Hongrie
Rép. tcheque
Slovénie
Estonie
Gréce
Portugal
Danemark
Autriche
Pays-Bas
Finlande
Suéde
Royaume-Uni
Luxembourg
Allemagne
Espagne
Italie

France
Belgique
Malte

Guernesey
lle de Man
Jersey
Singapour
uisse
Gibraltar

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Source: KPMG (2010), «KPMG’s Corpomatand Indirect Tax Survey 2010», Luxemboaegix
établis au moment de la publication et susceptibilasoir changé depuis lors.

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

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

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

graphiques 10 a 12).

Graphigue 10: Evolution du codt salarial unitaire nominal depuis 2000
(Indices 2000=100)
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Source: Eurostat.
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Graphiques 11 et 12: Evolution de la valeur ajoutéen volume (indices 1995=100) et
part de I'industrie manufacturiére dans le PIB (en%)

250
200
150 -
100 +—~
50
0 T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—e— Ensemble de I'’économie —s— Services financiers Produits manufacturés
Part de l'industrie manufacturiére dans la valeur ajoutée totale
15
]3 ] —
u I
g E— E— E— E—
7 I I I (I B B
5 I I I (I B B
3 I I I (I B B
1 I I I (I B B
-1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sources: Statec, calculs BCL.

Le solde courant luxembourgeois est certes demfeur@ment excédentaire en deépit des
dérapages du codt salarial unitaire. Le contrastie ¢évolution du colt salarial unitaire et

les soldes de la balance courant ne constitue dapeqgu’un paradoxe apparent. La bonne
tenue de la balance des paiements est en effeusumputable aux services financiers,

dont le plantureux excédent dissimule une réafigontournable, a savoir une balance
commerciale résolument déficitaire et une diminutiendancielle de la part de I'industrie

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

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

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

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

Graphique 14: Taux effectifs marginaux de taxationdes investissements financés par

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

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

s'effectuer sur le versant des dépenses, d'autaetogs derniéres sont tres élevées en
comparaison internationale et tendent de surcr@iigmenter bien plus rapidement que

dans les pays limitrophes ou dans la zone euro.

% e taux trés bas de taxation marginale effectivéimancement par augmentation de capital en Beégist

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Un groupe de travail, présidé par le Président dos€il européen Herman van Rompuy,
est chargé depuis mars 2010 de proposer un nowashe de gouvernance, comprenant
notamment un renforcement du Pacte de Stabilitke éZroissance (PSC). Le Groupe van
Rompuy a remis un rapport le 21 octobre 2010. Lenf@ssion a quant a elle publié ses
propositions détaillées en la matiere le 29 septerd®10.

Ces propositions pourraient avoir un impact direat divers aspects de la politique
budgétaire luxembourgeoise. Trois éléments méngarticulierement d’étre soulignés.

En premier lieu, la réforme de la gouvernance emée prévoit l'instauration d'un
«semestre européen». Les Etats membres devramettre leurs programmes de stabilité
et de convergence deés le printemps. Ces progranjnsgsi'a présent publiés en automne,
comprendraient notamment les grandes lignes detpdgy budget de I'année suivante, y
compris les mesures envisagées. L’évaluation degyrgmmes par les institutions
européennes serait des lors disponible avant liéssment du projet de budget, les Etats
membres devant tenir compte de cette dernierederbélaboration du budget et méme
expliquer d’éventuels écarts par rapport a I'éviiduna Le «semestre européen» permettrait
en outre d’assurer une meilleure coordination elesalifférentes politiques des autorités.
Ainsi, les Programmes nationaux de réforme et lesg®ammes de Stabilité ou de
Convergence seraient présentés de concert, ceeguiefirait de favoriser les synergies
entre la politiqgue budgétaire d’'une part et lesunes structurelles de politique économique
d’autres part.

En second lieu, la Commission et le groupe Van Romgoulignent 'importance des
cadres budgétaires nationaux, qui constituentldaitompléments au cadre multilatéral de
surveillance budgétaire au niveau européen. #sgent méme linstauration d’exigences
minimales en ce qui concerne notamment les projgstimacroéconomiques servant a
I'élaboration des budgets ou encore les normes diatlgs numériques — des normes de
dépenses par exemple. Le groupe de travail memiégalement explicitement I'intérét
d’instances budgétaires indépendantes, commesti#tu’extrait suivantkthe Task Force
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recommends the use or setting up of public ingiitst or bodies to provide independent
analysis, assessment and forecasts on domestial figmlicy matters as a way to
reinforcing fiscal governance and ensuring longatersustainability.» Ces instances
indépendantes ne releveraient cependant pas dgegs minimales. Il s’agirait plutét de
standards non contraignants.

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

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

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

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

31 Sauf lorsque le solde structurel des Administratipubliques est significativement plus favorable q
I'objectif budgétaire a moyen terme ou lorsquedésapages de dépenses sont compensés par dessnesure
discrétionnaires sur le versant des recettes.
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perception des impdts — en particulier 'imp6t coemoial communal — s'imposent

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

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

budgétaire intra-annuelle.
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