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Pour pouvoir mener a bien ses missions en matieréathalyse des finances publiqueg
la BCL doit bénéficier d’'un acces continu a I'ensefnle des statistiques de finance
publiques.

Dans ce contexte, la BCL a engagé des discussiomsa@le Ministere des Finances e
vue de la transmission de données. A terme, ces dinches devraient se concrétise
par des flux réguliers de données qui pourraient & réalisées dans le cadre d'uf
« memorandum of understanding » entre le Ministéreles Finances et la BCL.

A ce stade, la mise a disposition des données par Ministere a fait des progrés
importants pour ce qui concerne le volet des recets. La BCL regrette néanmoins que
ces efforts de transparence n’ont pas encore abowh un progrés réel sur le volet de

5
dépenses sur lequel elle ne dispose pas de toutamsemble de données qui lui aurait

permis de faire une analyse plus circonstanciée. Lgésent avis est donc basé sur le
informations dont la BCL dispose a I'heure actuelleet qui constituent inévitablement
un paquet d’informations encore incomplet. Par congquent, il pourrait s’avérer ex
postque certaines analyses soient erronées ou inexacte

La BCL espére que cette remarque deviendra sans atjdans un prochain avenir.
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1. Le contexte macroéconomique au Luxembourg et dan s la zone
euro

1.1. Le contexte macroéconomique depuis la crise finararie

1.1.1. La croissance économique

La crise financiére et économique a eu un impast important sur le niveau de I'activité
économique au Luxembourg. Aprés deux années desiéoeen 2008 et 2009, le PIB en
volume du Luxembourg a fortement rebondi en 2018navde ralentir en 2011. Il a
enregistré une nouvelle baisse en 2012 qui a endéibouché sur deux années de fortes
hausses, la croissance du PIB en volume ayant si&padbarre des 4% en 2013 et 2014.
Au final, le niveau du PIB réel en 2014 dépass&(f son niveau de 2008.

En dépit de ces derniéres évolutions favorablesjiveau du PIB réel en 2014 reste

substantiellement inférieur & celui qui aurait étéeint si le dynamisme des taux de

croissance observé avant crise (4,0% en moyenme 20800 et 2007) s’était maintenu

aprés 2008. La vigueur de la croissance observamas des deux dernieres annees fait
suite aux baisses du PIB qui se sont manifestéemtles années antérieures. Aussi, le
niveau du PIB observé en 2014 reste inférieur d& A0 niveau du PIB qui aurait été

atteint avec une croissance tendancielle d’avase.cEn effet, le taux de croissance moyen
du PIB réel observé pendant la période 2008-204gt €tabli & seulement 1,4%, bien en
deca du taux moyen de 4% observeé sur la période-2007.
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Graphique 1 : Evolution du PIB en volume et évolution hypothétiqe sur la base de
la tendance d’avant-crise (2000- 2007) (en milliordeuros)
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Sources: STATEC, calculs BCL.

Les barres bleues sur le graphique 1 affichentdjdtoire observée du PIB réel sur la
période s’étalant de 2008 2014. Les barres en rouge représentent la magaians
I'hypothése ou I'économie luxembourgeoise auraiintemu son rythme de croissance
d'avant la crise. La « perte » cumulée entre lgedtaire observée et hypothétique est
équivalente a un montant de 45,2 milliards d’eucesqui correspond a environ 114% du
PIB en volume de I'année 200&oir tableau 1).

'En ce qui concerne le PIB nominal, le niveau en420dpasse de 30% son niveau de 2008. La « perte »
cumulée par rapport a la trajectoire tendancielkvaht la crise est de 43,7 milliards d’euros, aé q
correspond a 116% du PIB nominal en 2008.
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Tableau 1 : Evolution du PIB nominal et du PIB réel (en millions d’euros, resp. en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PIB nominal | 29 734 33409| 36 766 37 64 36268 39526 42227 43|5745446 48 898

Var. annuelle] 7,5% | 12,4% | 10,0% | 2,4% | -3,7% | 9,0% | 6,8% | 3,2% | 6,8% | 51%
PIB réel 34988 36 776| 39864 39528 37402 39526 40540 40(1969481 43 650
Var. annuelle] 3,2% | 51% | 8,4% | -0,8% | -5,4% | 5,7% | 2,6% | -0,8% | 4,3% | 4,1%

Source: STATEC.

Depuis le début de I'année 2008, trois composatiefait preuve d’un dynamisme relatif:
les dépenses de consommation privée et publigles ehvestissements publics. Comme
l'illustre le graphique 2, ces composantes ont itomé positivement a I'évolution du PIB
réel et leurs niveaux en 2014 sont largement sepiria ceux de 2008

Concernant la consommation privée, elle est appesugne la composante ayant le plus
contribué & la croissance depuis la crise. Rappeaioe les stabilisateurs automatiques, qui
operent a travers les transferts nets de I'Etabr(cge partiel, transferts sociaux,
progressivité de I'impdt sur le revenu), ont perdigtténuer les effets négatifs que la crise
aurait pu avoir sur les dépenses de consommatimméeages. Cette relative bonne tenue
de la consommation privée ne doit, toutefois, fas éonsidérée comme étant le garant
d'une croissance future. Dans une tres petite gn@muverte, le principal moteur de
croissance ne peut en aucun cas résider dansdaroomtion privée des ménages.

2 Sur la période de 2008 a 2014, les consommatiohbqoie et privée ainsi que I'investissement publit
progressé de respectivement 22%, 13% et 13% pporiad leurs niveaux de 2008.

® Linterprétation est différente et non évidenteupda composante des « variations de stocks ».
Premiérement, cette composante comprend aussAlEisitions moins cessions d’'objets de valeur’sain
que la composante résiduelle des calculs. Deuxi@ngndtant donné que cette composante est définie e
“variation” et non en “niveau”, un point de réfécennaturel n'existe pas pour les “stocks”. On peut
uniguement constater une accumulation ou un écaulene “stocks” par rapport a une période cholidie.
écoulement de stocks, par rapport a I'année prétéda par exemple été observé en 2009, 2010 &t 201

9
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Graphique 2 : Progression du PIB réel en niveau par rapport a 208 (en %) et
contributions (en p.p.) des différentes composantés
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Sources: STATEC, calculs BCL.

S'agissant de la consommation publitjuzelle-ci a progressé de 22%ntre 2008 et 2014
en raison notamment de la progression de la madagase dans le secteur public et des

4 La progression du PIB réel se calcule par la sonde contributions & la croissance des différentes
composantes du PIB. La contribution & la croissahgee composante se calcule par la multiplicatiersa
part relative ¢) dans le PIB et de son taux de croissance. Teusilx de croissance sont calculés par rapport
a l'année de référence 2008.

PIB, -PIB D.D
%— op* ‘::*) EME.J Z={C, G, Iprivé, Ipub, X-M, AStocks}
2008 2008

DeZ

ou C représente la consommation privée, G la comsiian publique, Iprivé l'investissement privé (qui
résulte de la somme de investissement privé hgesnient et de I'investissement privé en logemeptb
l'investissement public, X-M les exportations nst{& représente les exportations de biens et s\t M
représente les importations de biens et servites$teck les variations de stocks.

® La consommation finale des administrations pulgigpeut étre divisée en deux catégories distintees.
premiére catégorie regroupe les dépenses de corastnmollective (défense, justice, etc.) qui bémént a
la société dans son ensemble, ou a de larges pdassdciété sous la forme de biens et serviceicpuba
seconde comprend les dépenses de consommatiars (Eosanté, logement, éducation, etc.) engagédésspa

10
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transferts sociaux en natlré l'instar de I'analyse pour la consommation gey le fait
que la consommation publique se soit inscrite ems$@ continue par rapport a 'année
2008 ne doit pas mener a la conclusion que la paard’'une telle dynamique est acquise
pour le futur, car elle ne constitue pas un motuonome de croissance et doit respecter
les contraintes budgétaires.

Outre 2010, en 2013 et 2014, les exportations sisesont hissées pour la premiere fois
au-dessus de leur niveau de 2008. En effet, lesr@atpns de biens et services n’ont

retrouvé leur niveau de I'année 2008 qu’en 2011s,Ren 2012, elles ont enregistré une
guasi-stabilisation avant de progresser fortemenR@l3 et 2014. Les importations de

biens et services ont également retrouvé leur oiden2008 en 2011 ; ensuite, en 2012,
elles ont affiché un taux de croissance plus dygaeique celui des exportations. Les

exportations et les importations ont cru en moyetaé,9% en 2013 et 2014. Au final, ce

n'est qu’a partir de 2013 que la contribution degagtations nettes s’est inscrite en hausse
par rapport a I'année 2008.

administrations pour le compte des ménages indd$dCette catégorie de dépenses est égale astettan
sociaux en nature des administrations aux ménagasce titre, elle inclut les dépenses engagéedepar
administrations publiques en produits et servicaschiands fournis aux ménages.

® Etant donné que la part de la consommation publidans le PIB est de 15%, la contribution de la
consommation publique en 2014 a la progressiorOg&d du PIB en volume depuis 2008 est de 3,3 p.p.

’ Les transferts sociaux en nature correspondenbims et services individuels fournis aux ménages,

ces biens et services aient été achetés sur lehénae produits (production non marchande) par les
administrations publiques ou les ISBLSM. lls conmprent donc a la fois: les prestations socialesatare

qui relévent du champ de la protection socialest-@edire les biens et services fournis directenpantles
administrations publiques (aide personnalisée agen®ent par exemple) et ceux que les ménages
bénéficiaires achétent eux-mémes et se font enseitdbourser (médicaments, soins médicaux) ; et les
transferts de biens et services individuels nonctreards produits par les administrations publiquedes
ISBLSM, en particulier I'éducation et la santé.

11
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Graphique 3 : Progression du PIB réel en niveau par rapport a 208 (en %) et
contributions (en p.p.) des deux composantes du comerce extérieur (exportations et
importations de biens et services)
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Sources: STATEC, calculs BCL.

L'investissement privé de son co6té, est repassé en 2014 au-dessus eauragteint en
2008. Ce redressement de I'investissement privéimpiérativement se poursuivre afin de
maintenir et d'élargir la capacité productive. Ser graphique 2, il apparait que
linvestissement privé en logement n’a pas enceti®uvé son niveau de 2008. Il convient,
cependant, de garder a l'esprit que les années 20@D08 ont été exceptionnelles en
termes de dépenses d’investissement privé en lageme

Le graphique 2 montre que depuis 2008, la croigsdncPIB est principalement tirée par
la consommation privée et la consommation publi@edte situation ne peut perdurer trop
longtemps. En effet, cela signifie que d’autres posantes de la demande, comme les
investissements privés, progressent moins vitelgidB. Or, une trop longue période de

8 Les statistiques relatives & I'investissementédwivent étre considérées avec précaution.

12
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faibles investissements (c’est-a-dire d’'une craissades investissements plus faible que
celle du PIB) affectera négativement le stock dpitahet donc réduira la croissance
potentielle de I'économie. C’est pourquoi des mesute soutien a la consommation,
privée et publiqgue, ne permettront pas de stimdlgablement la croissance du PIB au
Luxembourg. De plus, dans une petite économie ¢evetle que le Luxembourg, une
grande partie de la consommation est importée adégt de ce fait les exportations nettes
et limitant I'effet positif d’'une relance par lartgommation. En conclusion, une croissance
élevée et durable nécessitera un redressemenndestissements et un maintien de la
croissance des exportations nettes, synonyme dpétiivité de notre économie.

1.1.2. Le revenu national brut

Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenuionakt brut (RNB), un indicateur
conceptuellement plus proche de la notion de «&ien» de la population résidente que le
PIB®. A I'exception de I'année 2009, le PIB en valei& cessé de croitre depuis 2000. Le
RNB a en revanche enregistré deux baisses surr@rpériode. La premiere a eu lieu en
2006 (-7,2%) et la seconde en 2009 (-13,1%). Clettriere a été bien plus marquée que la
baisse du PIB en valeur intervenue dans la mémedee(-3,7%). Le redressement du
RNB depuis le début de la crise a aussi été moergmé que celui du PIB, si bien que la
différence entre les deux agrégats s’est notableasenue ces dernieres annees.

% Le PIB est un indicateur de lactivité économique fe territoire du Luxembourg, incluant donc la
contribution des non-résidents. Le RNB exclut lesenus des non-résidents sur le territoire ettiluas
indicateur de revenu de la population résidentdesterritoire luxembourgeois. Il est obtenu enudgant du

PIB la rémunération des capitaux étrangers invesiis.uxembourg (les revenus d’investissements nets
versés a l'étranger) et la rémunération du trapayée aux non-résidents (masse salariale nette des
frontaliers).

13



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Graphique 4 : Evolution du PIB et du RNB (en millions d’euros)
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Source: STATEC.

La croissance de la population du Luxembourg étest élevée durant ces années et s’est
méme accelérée par rapport a la période de pré-aiais I'influence notamment des flux
migratoires accrus. En revanche, le revenu natibnalpar habitant du Luxembourg s’est
considérablement écarté du PIB nominal rapporg gopulation résidente. De plus, avec
une hausse de seulement 1,9%, le revenu par hakatsint en 2014 n'est que
marginalement supérieur au niveau atteint en 20@& @raphique 5). Ces évolutions
suggerent que la situation des ménages du Luxemiaus’est finalement guere améliorée
depuis la crise.

14
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Graphique 5 : Evolution du PIB par habitant et du RNB par habitant (en milliers
d’euros)
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Source: STATEC.
1.1.3. La balance courante

Dans ses échanges courants avec le reste du miendeixembourg enregistre des
excédents récurrents qui représentent en moyenrcgudB sur la période 2000-2014. Au
fil du temps, les excédents courants successifshafit toutefois une tendance baissiere
manifeste, en passant de 13% du PIB en 2000 a X0%0@7 et a 6% en 2014 (voir
graphigue 6). La crise financiere internationalé ajéclaté au second semestre de 2008 a
largement affecté la balance courante du Luxembeargmplifiant sa tendance baissiére
amorcée déja depuis 2004 : le surplus courantiesit @assé de 10% du PIB en moyenne
sur la période 2000-2007 a 6,5% du PIB sur la pgér008-2014.

15
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Graphique 6 : Evolution du solde courant en % du PIB
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La décomposition de la structure du compte coudant_uxembourg met en évidence
guelques caractéristiques singuliéres. La balaecbiehs, qui depuis plusieurs décennies
est restée structurellement déficitaire (7% du R la période 2000-2014), s’est
largement améliorée aprés la crise en atteignantd@%IB en 2014. Cette importante
résorption du déficit de biens est liee au dévedopgnt des opérations du négoce
international. Il s’agit des achats et des venedigns a I'étranger sans passage sur le
territoire national. Dans ces opérations, qui ipooent en grande partie I'e-commerce,
seules les marges (différences entre prix d’achptie de vente) sont enregistrées dans la
balance courante. Les recettes nettes du négosensdéargement accrues au cours de la
derniere décennie passant de 3% du PIB en 2007 du7PB en 2010 avant d’atteindre
12% du PIB en 2014. Le négoce a donc compensditit di&i commerce général de biens
qui reste toutefois tres élevé avec une moyenri#edu PIB sur la période 2000-2014.
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Graphique 7 : Evolution de principaux soldes partiels du compte@urant en % du
PIB
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L’excédent global de la balance courante du Luxamdp@rovient presque exclusivement
des prestations de services, dont le surplus a@&#b du PIB en moyenne sur la période
2000-2014. La crise financiére et économique atidgaent affecté le surplus de services
en le réduisant a 32% du PIB en 2010 apres avbinicé a 40% du PIB en 2008. Apres

des progressions successives sur les années 20314{2xcédent des services a atteint
35% du PIB en 2014, un niveau en deca de son pR0@8 (40% du PIB). Les services

regroupent diverses activités dont les serviceanfirers, le transport, les voyages, les
services d’assurance, les services informatiqueds eéommunication ainsi que les services
aux entreprises (conseil/audit, leasing, ...).
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Graphique 8 : Evolution du solde des marchandises en % du PIB
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Les échanges des services restent structurelleemegtientaires, reposant essentiellement
sur les exportations de services financiers dosulplus représente presque deux tiers de
I'excédent total des services. Méme en termes ldgsbfuts, tant les exportations que les
importations de services financiers constituens e 60% des recettes et des dépenses
totales enregistrées dans les services. L'excatieservices financiers, qui atteint 26% du
PIB sur la période 2000-2014, a largement été @fear la crise financiere en se
contractant sur les deux années qui ont suivi isecrLeur surplus s’est ainsi réduit
successivement sur les deux années ayant suivisly en passant du sommet de 30% du
PIB atteint en 2008 a 23% du PIB en 2010. Apresl2@ surplus des services financiers
s’est globalement redressé pour s’établir a 28%idBien 2014, soit un niveau toujours
inférieur au sommet de 30% du PIB enregistré er82D8s autres services ont également
vu leur excédent se contracter apres la crise,drcédent étant passé du sommet de 10%
du PIB en 2008 & 7% du PIB en 2014.
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Graphique 9 : Evolution de I'excédent des services en % du PIB
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Au vu du poids prépondérant des services finandiémolution de la balance des services
du Luxembourg est largement tributaire de I'évantides services financiers, dont les
recettes sont elles-mémes largement dépendantasdistrie des fonds d’investissements
et sont soumises aux aléas des évolutions des ésafafanciers internationaux. Les
recettes enregistrées au titre des services fieensont en effet constituées en trés grande
partie des commissions pergues par les banqueenéss, en relation avec leurs activités
de gestion de fortune et/ou dans leur fonction ebdg administratifs des fonds
d’'investissement. Ces commissions dépendent daléaivdes actifs gérés et des nouvelles
souscriptions aux parts émises par des organisenpldement collectif.

La balance des revenus des facteurs connait parsan déficit structurel sous I'effet de

la hausse continue de la rémunération des trawvesllaon-résidents, dont le nombre est
croissant au fil des ans ainsi que sous l'effet ldé@séfices attribués aux investisseurs
étrangers. Au cours de deux dernieres décennies, nepondre a ses besoins de main
d’'ceuvre, I'économie luxembourgeoise a eu recous aombre croissant de travailleurs
frontaliers. Fin 2000, le Luxembourg comptait quel87 000 travailleurs non-résidents
(36% de I'emploi salarié total). En 2014, le nomioie salariés non-résidents a atteint
164 813, soit 44% de I'emploi salarié intérieurtt€g@rogression continue du nombre des
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frontaliers, ainsi que la hausse du co(t salari@yen, génerent un creusement du solde
négatif pour le revenu des salariés. Ce déficitfiah@ une constante progression avant la
crise. Il s’élevait a 14% du PIB en 2002 puis sastru pour atteindre un pic de 18% en
2009. Depuis lors, il s’est stabilisé a 17% du BB la période 2010-2014 en raison d’une
croissance du PIB nominal plus forte (6% en moyggue la progression du revenu net
des salariés (5% en moyenne).

Compte tenu de la stabilisation relative du défitgtla remunération des travailleurs, le
creusement du déficit global des revenus émaneipalement de la détérioration de la
balance des revenus d’investissements dont le sddé inversé pour devenir déficitaire
depuis 2002 (4% du PIB). Le déficit du revenu deestissements s’est accru par la suite
pour atteindre 7% en 2008 avant de se contractdesannées 2009-2011 a pres de 5% du
PIB. Il est en revanche reparti a la hausse spélmde 2012-2014 pour culminer & 12% du
PIB en 2014.

La détérioration du solde des revenus d’investissgentraduit la hausse continue des
bénéfices attribués aux investisseurs non-résidengst largement liée au développement
des OPC. En effet, les commissions financiéresigs@as par les gestionnaires résidents
des OPC (exportations de services financiers) dans une large mesure reversées sous
forme des retro commissions (importations de sesvifinanciers) a des sociétés de
commercialisation établies a I'étranger. Les motstaestants, aprés déduction des frais et
autres colts (y compris la rémunération des salar@rrespondent a des profits qui eux-
mémes donnent lieu a une attribution de bénéfiégasvestis et de dividendes aux
actionnaires étrangers qui contrélent ces socoiegestion. L'impact global des OPC sur
le solde de la balance des paiements courants testefois largement positif,
contrairement a ce que suggere la seule balanceedesus. En conséquence, une analyse
isolée des soldes partiels de la balance couraet pas pertinente dans le cas du
Luxembourg, les évolutions de différents soldeatétroitement liées.

1.1.4. L’excédent brut d’exploitation

Données historigues et projections

Les recettes de I'imp6t sur les sociétés (I1S) éntiten fonction des profits taxables des
entreprises. Or, ceux-ci ne sont pas directemeseérghbles et ils ne font pas I'objet de

20



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

prévisions. Pour combler ce manque, I'excédent diexploitatiort® (EBE) - un indicateur
extrait de la comptabilité nationale et qui estusadans le scénario macroéconomique - est
employé comme base pour évaluer et prévoir cestescé’EBE donne une indication de
I'évolution des profits sur les opérations de prithin des entreprises. Le graphique 10
montre [|'évolution de I'EBE depuis 2000, sa décosipon sectorielle, et les
extrapolations telles qu’elles peuvent étre déduite scénario macroéconomique adoptée
par le gouvernement.

Il convient de noter que les projections de 'EBEsont pas explicitement présentées dans
les documents budgétaires. Celles-ci ont été dgsluie maniere « résiduelle » sur base
d’autres informations disponibles, notamment lajgmiion du PIB nominal, du codt
salarial moyen et de I'emploi. Au-dela de ces infations disponibles, une hypothese de
travail a dO étre adoptée pour la progression dg®tis nets des subventions sur la
production et les importations. La publication ésipt de ces projections dans le cadre du
scénario macroéconomique du projet de budget gbrdgramme pluriannuel serait un
exercice utile. D’éventuelles erreurs de calcul dau mauvaises interprétations seraient
évitées. Les documents budgétaires gagneraieritaaugsnsparence.

La récession de 2008-2009 s’est soldée par un ceecniilé de quelque 13% de I'EBE par
rapport a son niveau de 2007. L’EBE s’est redress2010 quand il a rejoint son niveau
d’avant-crise. En 2012, lors de la deuxieme phasia double récession ¢ouble dip»), il

a marqué un temps d’arrét. Compte tenu des caistmié@es de la crise économique et
financiére, 'EBE a particuliérement souffert datimdustrie™™ et dans les services
financiers. La décomposition plus fine par branchedle que disponible dans la
comptabilité nationale, fait notamment état d’'unBEEB2gatif pour la métallurgie sur toutes
les années depuis 2008, sauf 2012. On peut dédkiirette constellation rare que les pertes
« opérationnelles » de certaines entreprises ithgélies, qui ne s’observent généralement
pas dans une série agrégée, ont di étre tres mnpest

10 ’excédent brut d’exploitation (EBE) (et le revemixte) est calculé dans I'optique des revenus i P
Complément a la rémunération des salariés et Igdtannets des subventions sur la production et les
importations pour calculer le PIB nominal, il cahst la rémunération du facteur de production epit
convient toutefois de noter que, contrairement aase salariale, qui est observée de maniéeréabds sur
base des fichiers de la Sécurité sociale, 'EBEcaktulé de maniéere résiduelle. L'EBE pour lesélihtes
branches est calculé dans I'optique de la prodandatio PIB. Pour chaque branche/secteur, il est Eaken
retranchant la masse salariale de la valeur ajoutée

11 En 2014, 'EBE dans l'industrie demeure encore &8t%4lessous de son niveau de 2007.
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Outre leur niveau élevé, la persistance des pepésationnelles sur une période aussi
longue dans la métallurgie pose questions. D’'umtpdé vue statistique, les résultats des
entreprises sont intégrés dans la comptabilité onake tant que [l'entité existe
juridiquement et ceci impacte la lisibilité des désms, y inclus celles ayant trait a
I'utilisation des capacités de production. On peuttefois s'interroger sur les raisons qui
poussent a maintenir ces installations et a accelgtdelles pertes sur une période aussi
longue.

Il convient de noter que 'EBE n’est qu’'une grossi@pproximation des profits taxables
des entreprises. Il est calculé selon les normeSEIL2010 et il ne mesure que I'évolution
des profits résultant des opérations de producties. profits taxables, en revanche, sont
déterminés en fonction des normes comptables amepbur le calcul du revenu fiscal. lls
integrent notamment aussi les opérations en caglifals ajustements qui sont opérés pour
le calcul du revenu fiscal (méthodes d’amortissdnggnéralement plus avantageuses,
dépenses fiscales, déductibilité des intéréts pagtés® = Lors de I'affaissement de la

12| s’en suit qu’en général les profits taxablestgalus bas que I'EBE.

22



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

conjoncture en 2008-2009 et en 2012, ces opéragansapital ont di avoir un impact
important sur les profits taxables pour que ceuxeculent davantage que I'EBE. Les
résultats de certaines entreprises ont aussi ftétég par des pertes sur des opérations en
capital. Ces reculs additionnels des revenus tagapeuvent résulter par exemple des
effets de revalorisations (amortissements excepgish, des pertes liées a des opérations
non-courantes et des provisions pour créances ugegeou irrécouvrables. Ces effets ont
été particulierement importants pour le secteurca@me, mais sans doute aussi pour
l'industrie, et ils ne sont pas restés sans coresems sur les recettes fiscales (voir sous
2.2.5).

Selon les projections macroéconomiques implicitesx @ocuments budgétaires, la

progression moyenne de I'EBE s’éleverait a preS%epar an sur la période 2015-2019,

une progression importante mais qui resterait iefiée a la croissance observée sur la
période 2000-2007. La progression anticipée sysélaode 2016-2018 a sans doute été
revue a la baisse par rapport au budget 2015 prikgprojection du PIB nominal a été

réduite de maniére non-négligeable (voir sous &pendant, les projections relatives a
'EBE n’étant pas explicitement présentées dansitesiments budgétaires, il convient de
prendre cette conclusion avec précaution.

Analyse sectorielle de I'économie

La décomposition sectorielle de 'EBE permet aubétudier la structure de I'économie
luxembourgeoise et de ses changements sur lessané@ntes. Il convient toutefois de
noter que cette analyse ne peut s’appliquer quéatear privé, puisque la notion de profit
ne s’applique pas au secteur puliliCette approche importe cependant dans la mesure o
la plupart des prélevements obligatoires proviehrdirectement ou indirectement du
secteur prive.

13| existe d'autres différences méthodologiqueseeiEBE et les profits taxables, p.ex. le traitemdes
dividendes.

14 'analyse structurelle de I'ensemble de I'économse donc utilement complétée par d’autres indicate
A cet effet, notons que la part relative de I'empla secteur public a fortement progressé au cdess
derniéres années. Cette part fluctuait entre 22% sur la période de 1995 a 2003, mais ellogrpssé de
3 p.p. pour s'établir a 24,9% en 2014. La progmessie I'emploi public a certes permis d’endiguee un
hausse plus importante du chdmage. Néanmoinsteetiance n’est nullement favorable dans le sendeu,
maniére simplifiée, les prélevements sur une mdativement plus réduite de 'économie — le secpeivé -
doivent assurer le financement d’une part relatimenplus importante — le secteur public.
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Depuis 2000, la part des activités de servicemiiimas hors assurance - la branche qui
comprend entre autres les banques et qui compiait @0% des recettes de I'impdt des
sociétés sur la période de 2007 a 2014 - s’estigtieinent amenuisée. Sa part dans 'EBE
total a reculé de 25% en 2000 a 23% en 2007 poobdo a 18,7% en 2014. La part du
secteur manufacturier, qui, en 2007, était idemtigsa part en 2000 (8,7%), s’est réduite a
uniquement 1,8%. Les progressions relatives les phportantes ont été observées pour
les activités auxiliaires des services financiérd'assurance (de 8,1% en 2000 a 14,7% en
2014) et pour le commerce (de 8,3% en 2000 a 146%014). En ce qui concerne les
activités immobilieres, leur part est passée dé%&n 2000 a 17,4% 2014. Cette part, qui
integre les loyers des propriétaires-occupantsdatac guere changé depuis 2000. La part
de la branche « Information et communication » @did reculé sur la période allant de
2001 a 2007, puis progressé a 8,8% en 2013, pmalefnent retomber a 7,5% en 2014.

Ces caractéristiques et changements structureloriemt a plusieurs égards. Seront
abordés en cette matiere la capacité de I'Etanargé des recettes fiscales (imp6ts sur les
sociétés) a partir des profits, les répercussiansles activités d’autres secteurs et la
soutenabilité des profits.

Le taux d'imposition implicite des entrepris®s calculé sur base de données
macroéconomiques, n’est pas identique pour leérdiftes branches. Le taux d'imposition
implicite est le plus élevé pour le secteur dewvises financiers hors assurance (voir
graphique 11). A plus de 30%, il est aussi pregopis fois plus élevé que le taux moyen
de I'économie. Le recul relatif de ce secteur d48BE total implique donc un recul du
taux d’'imposition implicite de 'ensemble de I'éa@nie (voir le graphique 42). Si, en parts
relatives de 'EBE, la progression des activitégilaires de services financiers semble
compenser le recul des banques, tel n’est nulleteents pour I'impdt sur les sociétés
puisque le taux d’'imposition implicite des auxites financiers est trés bas. On note aussi
gue la part relative des activités immobilieressliBEBE est trés élevée, mais que leur taux
d’'imposition implicite n’a été que de 2% en moyersoe la période 2007-2014, le taux le
plus bas de toutes les branches.

Une hétérogénéité sectorielle aussi forte des déimposition implicites est d’autant plus
surprenante que le taux d'imposition statutairggligue de maniére homogéne a toutes

les entreprises. Elle oblige a s’interroger surctéhérence entre les données de la
comptabilité nationale et les données des impoygpaAlternativement, elle amene a

15 Le taux d'imposition implicite est calculé en disht le montant des impodts effectivement payés par
I'excédent brut d’exploitation. Pour plus de détailoir I'encadré 3.
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s'interroger sur le degré de facilité avec lequettaines branches plutét que d’autres
parviennent a exploiter les possibilités du codedi afin d’éviter I'imp6t.

Graphique 11 : Taux d'imposition implicite de 'EBE - approche setorielle (en %)
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L'importance des secteurs differe aussi selon lgetsmbées économiques sur d’autres
branches que ce soit par exemple via les activités dépsiedaou via le savoir-faire
(«knowledge spillovers). Les activités des auxiliaires financiers démt dans une
certaine mesure des activités dans le secteur iban8ale secteur bancaire ne connait plus
les mémes progressions que par le passé et sitslpsive régresse, ces développements
auront sans doute des répercussions sur le sedesirauxiliaires financiers. Un
raisonnement analogue s’applique au secteur mantitac Ce secteur est généralement
considéré comme un pilier de '’économie dans le $gnsa conjoncture conditionne aussi
I'état des affaires dans les entreprises dépenslangbe ce soit les activités de services, les
artisans ou les fournisseurs. Prises dans leum#isegles parts dans 'EBE du secteur
manufacturier et du secteur des services finantiers assurance ont reculé de 34% en
2000 a 20% en 2014. En général, les répercussenrmables induites sur les autres
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secteurs de I'économie seront beaucoup plus rédsiities secteurs phares connaissent un
affaiblissement relatif.

La soutenabilité des profitenporte car elle est la base pour la capacité riérgé des
recettes fiscales futures. Selon les données soesies au graphique 10, la part
« exportatrice » de I'EBE aurait reculé de 55% &@0®@ a 51% en 2014. La part
« domestiqu¥ » de I'EBE a logiquement progressé, ce qui ne titoespas une tendance
favorable. Pour une petite économie ouverte, urgmauatation de la part du secteur
domestique n’est pas synonyme d’une allocatioriefiie des ressources, car elle suggére
gue les ressources sont détournées des secteatdasag’exporter des biens et services et
donc aussi de générer des recettes fiscales futuees des activités domestiques, dont
notamment les activités sur la propriété existanteite mesure limitée au soutien de la
demande de logement ne peut qu’'exacerber ce preblees services lies notamment au
marché immobilier s’apparentent davantage a uneéitéctde rentiers, en profitant
exclusivement d’un marché immobilier effervescdistne nécessitent pas un savoir-faire
ou une technologie avancée, ils ne sont pas expdsésoncurrence internationale et ils ne
sont pas exportables. Compte tenu de l'importaneeces activités, on peut aussi
s’interroger sur les effets d’éviction éventuelsretamment dans quelle mesure I'épargne
est investie dans la propriété fonciere plutét dales de nouvelles activités de production.
Si de tels phénoménes existent, ils peseront aetexun le potentiel de croissance de
I'’économie luxembourgeoise.

Sur base de ces constats, dont les argumentairec@@pent, on peut conclure que les
développements structurels au cours des dernigresesa n'ont pas été des plus favorables.

1.1.5. Le chdmage et I'empiloi

La crise financiére et la récession ont eu desrcépsions considérables sur le chdmage,
qui s’est affiché a 7,2% de la population activerelieu d’année 2014, ce qui constitue un
niveau record au Luxembourg. A I'exception de quekjépisodes sporadiques, le taux de
chémage au sens strict s’est affiché en progresgiasi-continue depuis plus d’une
décennie. La stabilisation en premiére moitié dé&npuis le récent repli a 6,8% pourraient

6 Dans la comptabilité nationale il n'existe pas rdpartition explicite entre les profits sur lesiwitdés
d’exportation et les profits sur les activités detigpies. Pour combler ce manque, nous avons classé
différentes branches en secteur domestique et @ruseexportateur selon la nature de leurs activite
construction, le commerce, la réparation d’autohesbiet d'autocycles, les activités immobilieres|est
« autres » secteurs ont été classés dans le secmastique. Cette forme de classement comporte dioa
forme de jugement et elle ne constitue qu'une appration de I'objectif poursuivi.
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laisser espérer une inversion de la courbe du chéraa 2015. L’évolution de ce taux de

chémage n'offre cependant qu’'une vue partielle efésts de la crise sur le monde du

travail. Il convient en effet d’y rajouter les penmes bénéficiant des mesures pour 'emploi
ainsi que celles en chdmage patrtiel : d’apres ¢éniéres données disponibles, le taux de
chémage au sens large s'établit dés lors a 9,1%n Bu'en baisse par rapport aux pics
atteints pendant la crise, ce taux n’en demeuren@ass tres préoccupant.

Graphique 12 : Taux de chémage (nombre de chémeurs en % de la pdpation
active)
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Remarque : en ce qui concerne 2015, les donnéasufoquement référence aux dix premiers mois denke et
demeurent par conséquent provisoires.

Sources : ADEM, Comité de conjoncture, STATEC, aal®CL

Le taux de chémage global au sens strict masquerggat I'impact disproportionné de la
crise sur des populations vulnérables et défavesisé

Le taux de chémage des jeunes s'est inscrit & 2283%014". L'incidence du chémage
des jeunes, mesurée par le rapport entre le chédeggunes et le chdmage des adultes,
est de surcroit bien plus importante au Luxembddrg fois) que dans la zone euro (2,3
fois). De plus, le chdmage de longue durée a pssgrele maniere quasi-ininterrompue

7 Cet indicateur doit étre interprété avec prudetares la mesure ou il peut donner une image trondede
position des jeunes sur le marché de I'emploi,ason de leur faible taux d’activité. En effet,usie part
importante des jeunes participe au systeme d’éiucat que simultanément, une grande partie de qaux
intégrent le marché du travail se retrouve sansl@mp taux de chdmage des jeunes sera tres éleve
méme que ce phénoméne ne touche qu’une faibldédinade la population jeune totale. Le chédmage des
jeunes peut dés lors étre appréhendé par un iedicatternatif : leatio de chdmagegui mesure la part de
jeunes chémeurs dans la population totale du m@mec& qui permet de contrecarrer les difficuliésd a la
taille réduite de la population active jeune. G@rg’est établi a 6% en 2014.
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depuis I'année 2000 et touche a I'heure actuells ple 45% des demandeurs d’emploi.
Méme en excluant les chdmeurs souffrant d’'un hapdisu d’'une incapacité de travail
partielle qui ont une employabilité faible, on ctate qu’'en 2014, prés d’'un tiers des
demandeurs d’emploi étaient au chémage depuisdgidouze mofS. Pour I'heure, cette
hausse du chdmage de longue durée peine a s'inverse

L’allongement progressif de la durée du chbmagepk&a des taux de postes vacants
records, est symptomatique de I'existence de pnaddestructurels sur le marché du travail.
Le déplacement graduel de la courbe de Beveridge ¥&extérieur », qui reflete une
hausse simultanée du chdmage et des vacances digemptémoigne.

Graphique 13: Courbe de Beveridge (abscisse : taux de chdmage sens strict, en
%; ordonnée : taux d’emplois vacants, en %)
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Remarque : en ce qui concerne 2015, les donnéasufoquement référence aux dix premiers mois denke et
demeurent par conséquent provisoires.

Sources : ADEM, STATEC, calculs BCL

Ces problemes structurels du marché du travail eoodre plus manifestes lorsqu’ils sont
appréciés au regard de la progression quasi-cantieu’emploi (+139 000 postes depuis
début 2000, + 49 500 depuis le déclenchement deda fin 2008). La décomposition par

résidence révéle une hausse de I'emploi des fierdah nouveau plus forte que celle des
résidents, ce qui témoigne aussi d’'une inadéquagioine la main-d’ceuvre résidente

disponible et les besoins des entreprises.

18 voir I'encadré n°3 “Le chémage de longue duréeates et aboutissants” dans le Bulletin BCL 2015/1
pour une analyse détaillée.
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Le chédmage est un fléau lourd de conséquences digmes, financiéres et sociales, tant
au niveau individuel que collectif. Outre la reatiex d’'une croissance économique forte,
une conditiorsine qua nora la résorption graduelle du chdmage, sa croisstemclancielle

a rendu nécessaire l'adoption de mesures multiptegariées. Sur base de la théorie
économique et de recommandations et expériencasationales, le combat du chémage
existant passe par des mesures d’incitation — esnfs&oriser une réinsertion rapide des
demandeurs d’emploi — couplées a des actions vigaaméliorer leur employabilité
(éducation, formation, reconversion professionfell& lutte contre le chbmage passe
cependant et avant tout aussi par une politiqueréeention visant a réduirex antele
risque de perte d’emploi et I'enlisement dans léncage (faciliter le redéploiement des
salariés vers des activités de croissance, identids besoins actuels et futurs en
compétences etc.). Dans ce contexte, il convienmdationner la récente réforme de
'Agence pour le Développement de I'Emploi (ADEMJne réforme dans la bonne
direction. Dans la mesure ou la mise en pratiqu déforme n’a pas encore entierement
abouti, ses effets ne devraient donc se manifegier graduellement. Les accords de
coopération renforcée que 'ADEM a récemment caneluec des partenaires sociaux et
institutions nécessitent cependant des efforts epoist dont les effets ne se feront
pleinement ressentir qu’a moyen terme.

Outre les implications directes en termes de revg@our les personnes a la recherche d’'un
emploi, le chémage a également des répercussioastel sur les finances publiques : le
co(t budgétaire associé a I'ensemble des mesurssutien a I'emploi a progressé de 379
millions d’euros en 2008 a 699 millions en 2014s bépenses du fonds pour I'emploi sont
ainsi passees de 1,0% du PIB nominal en 2008 a dyPiB nominal en 2014. De méme,
pour 2016, I'Etat prévoit une participatidraux dépenses courantes du fonds pour I'emploi
de 1,3% du PIB, contre 0,8% du PIB en 2008.

Le chbmage partiel de source conjoncturelle a @€ comme un outil temporaire d’aide

aux entreprises et aux salariés lors d’un passatggede la conjoncture. En cette matiere,
les dispositions favorables d’accés a cet outil,ai été reconduites pour la 7eme année
consécutive en 2015, devraient — sauf décisionrainat— étre supprimeées en fin d’'année.

19 Cette participation résulte essentiellement dulpitade I'impét de solidarité, d’une dotation extrdinaire
et de la contribution sociale prélevée sur lesuranits. Plus en détail, le produit de I'imp6t did=oité s’est
inscrit en forte hausse au cours des derniéresanpéssant de 115 millions d’euros en 2008 a 3Bi@ms
d’euros en 2014. Dans le méme temps, la dotatima@xinaire de I'Etat au Fonds pour I'emploi easgee
de 50 millions d’euros en 2008 a 125 millions ed20aprés avoir atteint un pic de 190 millions désuen
2012). De son cbté, la contribution sociale prédesér les carburants s’est progressivement insemiteaisse,
passant de 146 millions d’euros en 2008 a 123anilien 2014.
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Le recul du recours a ce dispositif irait en eHfatce sens : ainsi en 2015, seuls 0,2% de
'ensemble des salariés seraient (potentiellemeoticernés par le chémage partiel. En
outre, au regard de la reprise conjoncturelle,al heu de s’interroger sur la nature exacte
des besoins en chdmage partiel venant des enggmidliciteuses. Dans certains cas, ces
besoins pourraient en effet s’avérer davantage igifmr « structurelle » que

« conjoncturelle », auquel cas d'autres disposisésaient plus adéquats. Au final, la
volonté affichée par le gouvernement d’analysedeetmesurer 'efficacité de I'ensemble
des politiques publiques pour I'emploi, afin deriéoter, le cas échéant, les fonds publics
vers des mesures plus efficaces, constitue ungasld bonne direction. Dans ce contexte,
on peut citer la réforme prévue de I'Aide au réeanpl

1.1.6. Les codts salariaux unitaires et le colt salarialayen

La progression des co(ts salariaux unitafrescembourgeois par rapport aux autres pays
de la zone euro — qui constitue un élément impobrthn la compétitivité-colt — est
inquiétante. Le graphique 14, qui compare I'évolutides colts salariaux unitaires du
Luxembourg et d’'une série d’autres pays européansgpport a I'évolution de ces colts
en Allemagne, témoigne d'une dérive qui s'est d@esient accentuée avec le
déclenchement de la crideSous la pression de la crise financiére et laggion qui s’en
est suivie, tous les pays repris sur le graphiqueeatamé un processus d’ajustement, a
I'exception du Luxembourg jusqu’a 2012. Le Luxemigpse retrouve aussi régulierement
parmi les pays ou l'augmentation des colts sataridépasse le seuil d’alerte dans les
rapports sur le mécanisme d’alerte de la Commissimapéenne.

% e coit salarial unitaire nominal (CSU) permetrdesurer la compétitivité-coiit d'une économie. Il se
calcule en rapportant le codt salarial moyen (rénation des salariés divisée par le nombre deiég)a la
productivité du travail (PIB en volume divisé paenhploi total). L’indicateur des CSU n’est pas une
statistique parfaite et son évolution est conditiém par divers aspects d'ordre méthodologique. iKéars,

il nous semble que les différentes qualificatioag@mettent pas en cause les tendances de long derret
indicateur ainsi que les implications qui en déeatil

2 e choix de I'Allemagne comme point de repéreustifie par son importance économique en Europs. Le
difficultés de I'Allemagne a endiguer la montée chbmage I'ont amenée a réformer en profondeur son
marché du travail au début des années 2000, cea davorisé une modération salariale. Ce processus
d’ajustement a permis a I'Allemagne de relancecrséssance économique et de réduire sensiblemant so
taux de chdmage, le tout dans un contexte de fesapcbliques proches de I'équilibre. Cette réfoame
également permis a [I'Allemagne de connaitre aujbuid une progression salariale plus forte
gu’antérieurement et supérieure a celle de la rone.
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Graphique 14 : Evolution des co(ts salariaux unitaires (indice 20D= 100, écarts par
rapport a I'Allemagne)
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Au Luxembourg, la hausse marquée des colts satatimitaires est le reflet d’'un
décrochage de la productivité apparente du trdeailparticulier dans I'industrie) et d’une
hausse persistante du codt salarial, qui s’expliqoer l'essentiel par I'impact de
lindexation des salaires aux prix, méme si cetaot@ été nul depuis le dernier trimestre
2014. La modulation temporaire du mécanisme d’iatler automatique a permis de
contenir la progression des codts salariaux.

La baisse des codts salariaux unitaires en 20281t doit étre interprétée avec prudence.
Rappelons en effet que le graphique 14 illustrgoliéion des colts salariaux unitaires
relatifs, c’est-a-dire par rapport a 'Allemagnestt@ baisse relative refléte une hausse de la

productivité (rattrapagé’m:n‘:—‘rﬂ'?, venant de loin) plus importante au Luxembourgeigu’

Allemagne depuis 2012. En revanche, les coltsigalaunitaires, exprimés en termes
absolus, ont poursuivi leur progression au Luxemgpou
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Graphique 15 : Evolution du co(t salarial moyen et de la productiité du travalil
(indice 2000 = 100)
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Au final, si hausse de la productivité du travdibervée depuis 2012 constitue une bonne
nouvelle, l'analyse des codts salariaux unitairesntne que le marché du travall
luxembourgeois ne s’est toutefois pas encore aflesf@con satisfaisante au décrochage de
l'activité et a la croissance tendanciellement (fiisle.

1.1.7. L'inflation

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

Le niveau tres bas de l'inflation constitue ceran@nt un fait saillant des dernieres années.
Malgré la hausse de la taxation indirecte &ujdnvier 2015, le contexte de la chute
importante du prix du pétrole depuis la fin 2014detniveau bas de linflation dans les
pays limitrophes ont induit une nouvelle décélératde I'inflation globale. En ce qui
concerne I'IPCH, le taux d’inflation pourrait s’éta en moyenne a un niveau proche de -
0,1 % en 2015. L'IPCH a exclusion de I'énergie, faii abstraction des effets directs du
changement du prix du pétrole, devrait par contrecgélérer en 2015 par rapport a 2014.
L’inflation des prix administrés et des loyers g@eérerait €également, méme si leurs taux
moyens en 2015 restent, avec respectivement 1,4%%t, en-dessous du taux moyen de
I'lPCH a I'exclusion de I'énergie.
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Tableau 2 : Indice des prix a la consommation harmonisé (en taude variation annuel)
2013 2014 20157

IPCH 1,7 0,7 -0,1

IPCH a I'exclusion de I'énergie 2,4 15 1,7

IPCH a taxation indirecte constante 1,4 0,5 -1{2

IPCH prix administrés 4,7 0,7 1,4

IPCH loyers 1,4 1,0 1,6

Sources: STATEC, Eurostat.

Indice des prix a la consommation national (IPCN)

Le profile de linflation mesurée sur base de I'P@st similaire a celui sur base de
I'PCH. En raison de pondérations difféerentes, efamment des parts de I'énergie et du
tabac relativement moins importantes dans I'lPCH dans I'lPCH, les niveaux des taux
d’inflation divergent néanmoins.

Tableau 3 : Indice des prix a la consommation national, prévisins (en taux de variation annuel) et
révisions de ces prévisions (en p.p.)
2014 2015 2016 2017

IPCN 0,6 0,4°

Programme pluriannuel (prévisions d’avril 2015) 0,6 0,3 1,1 13
Projet de budget 2036 0,6 (-0,3) 0,5 (-1,6) 1,6 1,7
STATEC (novembre 2015%) 06(-01) 05() 1,3(-0,2) -
BCL (juin 2015§° 0,6 (-0,1) 0,5 (-0,8) 1,8 2,0

Sources: STATEC, projet de budget, PSC.

En ce qui concerne I'lPCN, le taux d’inflation pait s’établir en moyenne a un niveau
proche de 0,5% en 2015. Par rapport aux projectamgrieures, les révisions sont
relativement importantes. En 2016, avec la disgipatles effets de base liés au recul

22| es 10 premiers mois de I'année.
% |es 10 premiers mois de I'année.

%4 Révisions par rapport au budget 2015.

% Révisions par rapport & la Note de conjoncturé&s?1

6 Révisions par rapport au bulletin 2014/4 de la BCL
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antérieur du prix du pétrole, l'inflation pourraitnouveau s’accélérer, mais avec un taux
proche de 1,6% selon les projections du projetutigét, elle demeurerait a un bas niveau.

Echelle mobile des salaires (EMS)

Logiqguement, les projections relatives a I'échetiebile des salaires (EMS) ont également

été revues a la baisse. Lors de I'établissememtrdigt de budget 2015, le gouvernement

tablait sur une hausse de 'EMS de 1,9% en 201fucaurait correspondu a un paiement

de la tranche indiciaire en avril 2015. Sur la béserojet de budget 2016, la progression

de I'échelle mobile des salaires est estimée a @2%015 et a 2,3% en 2016. Ces résultats
impliquent que I'échéance de la prochaine tranckléciaire serait prévue pour décembre

2015. Or, compte tenu de la baisse du prix du |[géto troisieme trimestre 2015 et des

ajustements subséquents des prévisions d’inflaiosemble que cette échéance soit

désormais reportée au deuxieme trimestre de I'ad0#e.

Tableau 4 : Echelle mobile des salaires, prévisions (en tawe diariation annuel)

2014 2015 2016| 2017
Programme pluriannuel (prévisions d’'avril 2015) 1,9 0,0 2,1 1,6
Projet de budget 2016 19 0,2 2,3
STATEC (novembre 2015) 1,9 0,0 1,7
BCL (juin 2015) 1,9 0,0 2,1

Sources: STATEC, projet de budget, PSC.

L'inflation impacte les finances publiques sur lelet des recettes et sur le volet des
dépenses. Le recul plus important que prévu dédtion devrait normalement se solder
par une progression plus modérée des dépensesdaesisirations publiques en 2016,
entre autres a travers une moindre progressionsdisres nominaux, des transferts
sociaux, mais également d’autres codts et fraims@mmation intermédiaire). Or, la
moindre inflation contribuera aussi a une progmsglus modérée des impodts directs a
charge des ménages et des cotisations sociale$ekm@ntiel de la base taxable progresse
moins vite a cause de linflation plus faible. Aotal, l'impact sur le solde des
administrations publiques d’un recul de linflatiptus important que prévu pourrait étre
assez faible.
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1.2. Les perspectives de croissance a court terme

1.2.1. La zone euro

Les prévisions de croissance de la zone euro pOL6 &nt été revues a la baisse par
rapport au début de I'été 2015, notamment suitealantissement observé dans certains
pays émergents (voir graphique 16). En septemd&DE ramenait ses prévisions de
croissance pour 2016 a 1,9% contre 2,1% auparatalat BCE en faisait de méme en
revoyant ses prévisions a la baisse de 1,9% a 1L.&dMI, qui prévoyait 1,7% de
croissance en juillet, est désormais passé a 1)6%ctobre. Les derniéres prévisions
publiées sont celles de la Commission européenmie #OCDE (novembre) qui tablent
toutes les deux sur 1,8% de croissance en 201& A@8o, I'hypothése du gouvernement
pour la préparation du projet de budget se situee dians le haut de la fourchette. Elle est
aussi 0,2 p.p. au-dessus de celle de la BCE ¢tp,&u-dessus de celle du FMI.

Graphique 16 : Evolution des projections du PIB réel dans la zoneuro pour I'année
2016 (en %)
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Sources: BCE, Commission européenne, FMI, OCDEepde budget 2016, STATEC, calculs BCL.

Selon les projections des services de la BCE desdpe 2015, la croissance du PIB réel
pour la zone euro s’établirait a 1,4% en 2015, 1¢rP2016 et 1,8% en 2017 (voir tableau
5). Par rapport a I'exercice précédent de juin 2048 projections de croissance ont été
revues légerement a la baisse sur I'horizon deeption (la baisse étant un peu plus
marquée en 2016).
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Tableau 5 : Projections des services de la BCE de septembre 30dour la zone euro (en %) et
révisions par rapport a I'exercice de juin 2015 (emp.p.)

Projection des services de

la BCE de septembre 2015 Révisions depuis juin 2015

2015 2016 2017 2015 2016 2017

PIB réel 1,4 1,7 1,8 -0,1 -0,2 -0,1

IPCH 0,1 1,1 1,7 -0,2 -0,3 -0,1

Emploi 0,7 0,8 0,8 -0,1 -0,2 -0,1

Taux de chdmage 11,0 10,6 10,1 -0,1 0,1 0,2

Déficit public (en % du PIB) 2,1 2,0 1,7 -0,1 -0,1 -0,3
Source: BCE.

1.2.2. Le Luxembourg

L’estimation de la croissance pour I'année 2@l1été sujette a une forte incertitude, passant
d’une premiére estimation dans les comptes natiodatjuillet’ de 5,6% & une seconde
estimation en octobre de 4,1%. Cela se refléteeégait au niveau des développements
nominaux puisque la croissance du PIB nominal pasaat a elle de 6,7% a 5,1%.

En ce qui concerne l'optique des dépenses du Pi&nivient de noter que les taux de
croissance de toutes les composantes principalegténrevus a la hausse, et pas a la
baisse. La source de la révision a la baisse deolasance du PIB nominal provient donc
d'un ajustement relativement important au niveas daportations et qui plus que
compense la révision a la hausse de la demandke.fiRaur l'optique des revenus,
I'ajustement a été imputé via I'excédent brut dlexption, ce qui ne constitue guére une
surprise en raison du caractére « résiduel » die cemposante. Pour l'optique de la
production, les révisions les plus importantes eomaient la valeur ajoutée dans les
activités de services financiers.

Les tableaux 6 a 8 présentent les données oféisiell PIB nominal, du PIB réel et du
déflateur du PIB telles qu’elles ont été publiéaslp STATEC en juillet et octobre 2015,
ainsi que les projections afférentes du programenstabilité et de croissance d’avril 2015

27 Selon le STATEC, il existait une importante madjecertitude entourant la version de juillet 20d&s
comptes nationaux en raison de difficultés d’oté@hnique, en particulier celles afférentes addtion et a
la comptabilisation des exportations de servicesntiers.
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(PSC), du projet de budget, de la CE (novembre Rétl8u STATEC (note de conjoncture
de novembre 2015).

Tableau 6 : PIB nominal et projections (en taux de variation anuel)

2013 2014 2015 2016
PSC - avril 2015 4,5 3,4 4,0
Données de juillet 2015 6,3 6,7
Données d’octobre 2015 6,8 51
Projet de budget 51 3,2 3,9
Commission européenne 51 2,9 4.8
STATEC 5,1 5,7 5,5

Sources: STATEC, PSC, projet de budget, CE.

Les données d'octobre ont été utilisées par le HAPour une mise a jour du scénario
macroéconomique tel qu'il est présenté dans I'e¢posoductif au projet de budget. La
progression réduite du PIB nominal reste tout denenéncore meilleure que la projection
du PSC, qui ne tablait que sur une hausse de 4,8%roissance du PIB en volume en
2014 reprise dans le projet de budget est de 4stiol'estimation du STATEC d’octobre,
mais 1,5 p.p. moins élevé que la premiére estimatejuillet.

Tableau 7 : PIB en volume et projections (en taux de variatiomnnuel)

2013 2014 2015 2016
PSC - avril 2015 4,0 3,8 3,6
Données de juillet 2015 44 56
Données d’octobre 2015 4,3 4,1
Projet de budget 4,1 3,7 3,4
Commission européenne 4,1 3,1 3,2
STATEC 4,1 3,2 3,4

Sources: STATEC, PSC, projet de budget, CE.

Il est fort surprenant de constater que, compte @ I'envergure des révisions de la
comptabilité nationale, la deuxieme estimation devériation du PIB en volume soit
finalement trés proche de la projection du PSCril’@015 (tableau 7). Des révisions aussi
importantes, d’abord a la hausse, puis de mémeeampl la baisse, auraient mérité des
explications méthodologiques et quantitatives déts. Les projections les plus récentes
de la CE sont moins optimistes pour les années 202016. Les projections du STATEC
publiées dans la Note de conjoncture de novembt8 &0nt quant a elles en ligne avec le
projet de budget pour I'année 2016 mais infériede8,5 p.p. pour 'année 2015.
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En 2014, le déflateur du PIB aurait augmenté déoldonc 0,5 p.p. de plus qu'anticipé
encore en avril 2015, mais identique a la progoessistimée en juillet (voir tableau 8).
Comparativement a la révision sur la variation d8 Péel, I'estimation relative au
déflateur du PIB n’a donc guére changé. On pentestioger sur les raisons sous-jacentes
qui ont poussé le STATEC a imputer la révisionaledriation du PIB nominal de maniere
exclusive sur sa composante volume.

Pour 'année 2015, le gouvernement table sur ual che déflateur du PIB. Un tel résultat
est exceptionnel et il aurait mérité une explicationdée dans les documents budgétaires.
Cette projection est d’autant plus surprenantelg®TATEC, qui participe a I'élaboration
du scénario macroéconomique du projet de buddele @ésormais sur un déflateur de
2,4% en 2015 dans ses derniéres prévisiohme différence de 2,9 p.p. par rapport aux
projections du projet de budget, qui ne peut pagligr d’une révision récente des données
et qui ne s’explique guere par les développementdigues depuis septembre, est
étonnante.

En 2016, les prix rebondiraient selon le projetbdelget, mais uniquement de 0,5%. En
cumulé, le niveau des prix stagnerait sur la péridel 2015 a 2016, ce qui serait tout aussi
exceptionnel.

Tableau 8 : Déflateur du PIB et projections (en taux de variatbn annuel)

2013 2014 2015 2016

PSC - avril 2015 0,5 -0,4 0,4

Données de juillet 2015 19 11

Données d’octobre 2015 2,4 1,0

Projet de budget 1,0 -0,5 0,5

Commission européenne 1,0 -0,2 1,6

STATEC 1,0 2,4 2,0

Sources: STATEC, PSC, projet de budget, CE.

Le contexte économique a été favorable durant éanjgre moitié de 'année 2015a
chute des prix du pétrole a permis une augmentaliorevenu disponible des ménages et
des marges de profit des entreprises. La dépréaids I'euro par rapport au dollar US a de
son coté favorisé les exportations. La politiquenétaire expansionniste ainsi que les
mesures non-standards prises par I'Eurosysteme égialement favorisé ['activité
economique.

28 | e déflateur du PIB n’étant pas disponible danbldée de conjoncture de novembre 2015, nous I'avons
déduit a partir des taux de croissance du PIB nalngindu PIB en volume.
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Au niveau sectoriel, la valeur nette d’inventairdN() des fonds d’investissement
implantés au Luxembourg a atteint des niveaux higiement hauts en 2015 et témoigne
d'une forte évolution par rapport a I'année 201Zactivité du secteur bancaire est en
légere progression tout comme l'activité dans lisigie. Seule la construction a connu un
développement défavorable, ce qui est décevantuaduwnombre accru de demandes de
permis de batir observés durant les derniers mei20d4 et suite a la fin de l'avantage
fiscal sur les résidences secondaires. Néanmaoassehquétes de conjoncture dans la
construction sont plus optimistes depuis le mois@e et dénotent des perspectives plus
encourageantes. En revanche, et de maniere généréile de 'année devrait étre moins
favorable suite au ralentissement observé au ptamiational.

Les premiéres estimations du STATEC pour les dewmiers trimestres de 2015 ne

reflétent pas les développements favorables dé&iritessus et font état de taux trimestriels
négatifs. Ces chiffres sont certes susceptiblesediévisés, mais pour I'instant I'acquis de

croissance pour 'année 2015 a l'issue des deuxipre trimestres est seulement de 2,1%.
En tenant compte d’'un ralentissement de I'actidiéés la deuxieme moitié de I'année, la
croissance sur I'ensemble de I'année 2015 resioaitive mais serait néanmoins faible.

Rappelons que lors des ses prévisions de juin 281BCL tablait sur une croissance de
3,9% en 2015 et de 4,0% en 2016. Méme si des oégisi la baisse sont probables pour le
prochain exercice de prévision (décembre 2015)s m@unous attendons pas a ce que le
taux baisse de moitié. Le taux de 3,4% de croigsamc 2016 prévu dans le projet de
budget nous semble raisonnable.

Concernant I'année 2015, I'hypothése du gouvernémnedative a la projection du PIB réel
peut paraitre optimiste a I'aune de la publicaties projections plus récentes du STATEC
et de la Commission européenne. La différence moegefois pas tres importante. Sur base
de ces projections, on peut d’ailleurs conclureagotne institution, y compris le
STATEC, n’a basé ses projections sur les comptésnaaix trimestriels. Dans le scénario
macroéconomique du projet de budget la différenappiéciation quant a la croissance du
PIB réel est aussi compensée par une projectianasse pour la variation du déflateur du
PIB.
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2016 (en %)

Evolution des projections du PIB réel au Luxembourgpour I'année
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Le tableau 9 présente les hypothéses sous-jacni@®jet de budget et les projections les
plus récentes de la Commission européenne. Les jgenixde projections dénotent des
tendances similaires a I'exception des évolutioominales. La CE prévoit en effet une
croissance du PIB nominal de 4,8% alors que leepi¢ budget anticipe une croissance
nominale de 3,9%.

Tableau 9 : Comparaison des projections macroéconomiques poue Luxembourg pour I'année
2016 (en % sauf mention contraire)
Projet de budget g::?,r:gses,:ﬁ:
PIB réel 3,4 3,2
PIB nominal 3,9 4,8
Déflateur du PIB 0,5 1,6
Emploi 2,5 2,5
Co(t salarial moyen 2,5 2,6
Solde des administrations publiques (en % du PIB) 0,5 0,5

Sources: projet de budget 2016, Commission europeen
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A noter que selon la Commission européenne le tiugroissance réelle en 2015 et en
2016 (respectivement 3,1% et 3,2%) dépassera lassarce potentielle pour le
Luxembourg, qu'elle estime a 2,5% en 2015 et & 2@%016. Ainsi, I'écart de production
(« output gap ») entre le PIB et son niveau podédigvrait graduellement se résorber. La
Commission estime cet écart a -2% en 2014, -1,520&6 et -1,1% en 2016.

BN

Cependant, l'estimation de l'écart de productionrp@année 2014 est sujette a une
incertitude importante, en partie parce qu'il débégalement des projections de croissance
pour les années 2015 et 2016. La BCL estime I'é@eaproduction avec plusieurs méthodes
(voir Cahier d'études No. 4 de la BCL) qui foureisisdes valeurs pour 2014 entre -0,8% et
-2,1% (voir tableau 10). Seulement une de ces rdétharrive a un écart en 2014 aussi
négatif que celui estimé par la Commission. P@amke 2015, toutes les méthodes de la
BCL anticipent une réduction de I'écart de producplus importante que celle prévue par
la Commission. Enfin, pour 2016, seulement unerdéthodes BCL trouve un écart de
production encore (marginalement) négatif, tandie testimation de la Commission le
situe encore a -1,1%. Méme la méthode Apel-Jansgorenvisage un écart de production
en 2014 proche de celui estimé par la Commissimiveaa un écart presque nul en 2016,
en combinant la projection du PIB effectif avecyfbthese d'une faible reprise de
l'inflation et une stabilisation du chémage.

Tableau 10:  Ecart de production (en % du PIB potentiel) - estinations de la CE et de la BCL

2014 2015 2016
Commission européenne (nov.) -2,0 -1,5 -1,1
Hodrick-Prescott -0,8 0,0 0,9
Harvey-Jaeger -1,5 -0,7 0,2
Kuttner -1,6 -0,7 0,2
Apel-Jansson -2,1 -1,2 -0,2
Fonction de production -0,8 0,0 0,6

Sources : Commission européenne, BCL.
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1.3. Les finances publiques

1.3.1. Les normes comptables et I'impact de la transitiegrs le SEC2010 sur les
données de finances publiques

A. Les normes comptables

Le projet de budget est présenté selon deux nocoraptables: d’'une part, selon la logique
de la «comptabilité publigue luxembourgeoise », savoir la présentation dite
« administrative », et, d'autre part, la logiqueSH£C2010.

Nous privilégions les normes comptables telles rgtenues par la Iégislation européenne
et adoptées également dans la législation luxengeoise (la loi du 12 juillet 2014 relative
a la coordination et a la gouvernance des finapaeques). Toutes les références dans le
présent avis se font donc par rapport a des donoakesllées selon les normes du
SEC2010.

Si la présentation « administrative » du budgetI'H&at s'impose dans le cadre de la
législation luxembourgeoise, la présentation séésnnormes européennes importe d’un
point de vue économique et de finances publiques les raisons suivantes.

Premiérement, les valeurs de référence du TraitéMdastricht et les objectifs tels
gu’introduits par la loi du 12 juillet 2014, a savte respect de I'objectif budgétaire a
moyen terme (OMT) et de la norme des dépenses,d&imis par rapport aux normes
comptables du SEC2010.

Deuxiemement, la logique européenne « SEC2010egestire les opérations de recettes et
de dépenses sur la base des droits constatésd@ast qu’elle donne la priorité au fait
générateur sous-jacent a I'enregistrement destesostt des dépenses), alors que la logique
« administrative » enregistre les recettes et kggedses en « base caisse », c'est-a-dire
lorsque ces dernieres sont effectivement percuebaursées.

Ensuite, la logique européenne consolide les apésat I'intérieur des sous-secteurs des
administrations publiques. Du fait de I'appartereanies fonds spéciaux et de I'Etat au
sous-secteur de I'administration centrale, lessfients entre I'Etat et les fonds spéciaux
sont consolidés pour ne plus afficher que les dggmerffectives des fonds et non plus les
dotations de I'Etat vers ces mémes fonds.

Enfin, au niveau du secteur des administrationdigu#s prises dans leur ensemble, les
transferts entre sous-secteurs (paiements d’istétéansferts courants et transferts en
capital) sont également consolidés.
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L’introduction du SEC2010 résulte d’une obligatiégale pour tous les Etats membres de
I'Union Européenne (UE). Ce changement méthodolagia été réalisé en septembre 2014
et il avait occasionné des révisions des donnéda demptabilité nationale sur toute la
période partant de 'année 26080

Il s’est avéré qu'au Luxembourg cette transitigité@réalisée en plusieurs étafes

B. Les reclassifications d'unités institutionnellemnsglde secteur des administrations
publiques

Les reclassifications d’unités dans le secteur a@sinistrations publiques (S13) ont
d'abord été effectuées en octobre 2014, en ce guéerne l'intégration de la Société
Nationale de Crédit et d'Investissement (SNCI) etddux FIS-SICAV du Fonds de
Compensation et ensuite en octobre 2015, en ceomgerne les CFL. Au Luxembourg, le
STATEC est l'institution chargée du maintien ddéisée qui assigne pour chaque entreprise
de droit Luxembourgeois une appartenance a unatgess économiques tels que définis
par le SEC2010.

Au niveau de I'Union européenne, c’est a Eurostéinqombe la tache d’évaluer la qualité

des statistiques de finances publiques transmiseslgs Etats Membres. Eurostat a
également la compétence exclusive pour la méthgaoleous-jacente a ces statistiques.
Cette méthodologie est basée sur le Systéeme eurafesecomptes (SEC2010), qui a le
statut d'un réglement de I'UE. Dans ce contextefodfat est amené a prendre
régulierement des décisions basée sur linterpoétatles regles du SEC2010 et qui
fournissent aux Etats Membres des recommandationi&aregistrement de certains types
de transactions. En cas d’'un non-respect de cesnreandations par les Etats Membres,
cela entrainerait une non-validation par Eurostes dlonnées de finances publiques
rapportées par les Etats Membres dans le cadra Beotédure de Déficit Excessif. Les
reclassements de la SNCI et des CFL ont été dépméRurostat sur base d’informations

fournies par le STATEC.

En ce qui concerne la SNCI, cette derniére étaisséde jusqu’en octobre 2014 dans le
secteur des institutions financieres monétairesM)IFcomme le recommandait le
paragraphe 2.49 du SEC1995 qui stipulait alors egues institutions financieres

29 BCL (2014), Avis de la Banque centrale du Luxemigo@BCL) sur le projet de loi concernant le budget
des recettes et des dépenses de I'Etat pour liere2615.

30 voir pages 25 et 26 de I'avis de la BCL concerdamrojet de budget 2015.
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monétaires englobent les sous-secteurs de la bamgaérale (S.121) et des autres
institutions financiéres monétaires (S.122) et colent avec les institutions financiéres
monétaires a des fins statistiques telles que @é&fipar I'Institut monétaire européen
(IME) ».

Suite au passage du SEC1995 au SEC2010, la dédmsitlasser la SNCI dans le secteur
des administrations publiques s’est basée en psautieune interprétation différente du
SEC2010 par rapport au SEC1995 concernant la ftadgin sectorielle des IFM.
Certaines autorités compétentes considérent notamupge le paragraphe 237du
SEC2010 ne relie plus aussi directement la classifin sectorielle des IFM a la liste
définie par la Banque centrale européenne qui aésiéca I'Institut monétaire européen
(IME)*?, ce qui a dés lors soulevé la question d’une rEidémation de la classification de
la SNCI & la lumiére des régles du SEC#810

La décision d’Eurostat de reclasser la SNCI, dénisiont la BCL s’abstient de commenter
la pertinence, a été motivée par les éléments stsiva

* La SNCI ne peut pas étre considérée comme un iathamne financier car elle
n'est pas exposée au risque, I'Etat garantissaihghent le remboursement du
principal et le paiement des intéréts des titress grar la SNCI, ainsi que les dépbts
liés aux opérations de préts et de crédits accqraém SNCI,

 La SNCI est engagée dans une gamme limitée d'B&givayant pour objectif
primordial I'intérét économique général;

* La SNCI n'a pas d’autonomie de décision et I'Etatedle aussi bien les actifs que
les passifs de la SNCI.

31 Le paragraphe 2.67 du SEC2010 indique que «Ld#uitens financiéres monétaires (IFM) telles que
banque centrale (S.121), des institutions de dépbéxclusion de la banque centrale (S.122)est fdnds
d’investissement monétaires (S.123)».

32 Selon le SEC95 (paragraphe: 2.49), «les IFM ergiokes sous-secteurs de la banque centrale (8121)
des autres IFM (S122) et coincident avec les IFMsfins statistiques telles que définies par I'IME

¥ Le reclassement de la SNCI a eu un impact pattifordre de 0,1% sur les soldes des Administnatio
publiques et un impact de méme magnitude maisghe spposé sur le ratio de dette publique (voietab
11).
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Tableau 11:  Impact du reclassement de la SNCI dans le secteuesl administrations publiques (en
% du PIB)

2010 2011 2012 2013

Solde public 0,1 0,1 0,1 0,1
Dette publique 0,2 0,1 0,1 0,1

Source : STATEC

Entre les notifications d’avril et octobre 2015, &TATEC a également procédé au
reclassement des CFL du secteur des sociétés mamcieres (S11) vers celui des
administrations publiques (S13). Ce reclassemepéréoa la lumiére des regles sous
jacentes au SEC2010, fait suite a des discussiayeyées depuis 2011 entre Eurostat et le
STATEC. Au regard de l'analyse des comptes de tasudles CFL faites sur plusieurs
années, Eurostat a considéré les CFL comme étantinité institutionnelle contrélée par
I'Etat et dont la production est principalement sidérée comme non-marchande.

Ces reclassements statistiques ont eu des effetdesurecettes et les dépenses des
administrations publiques a travers le compte denfiinistration centrafé Du fait que la
SNCI et les CFL sont des entreprises dégageanbétesices (depuis 2011), les effets du
reclassement statistique sur le solde de I'admatieh centrale sont Iégérement positifs.
Par contre la situation opposée prévaut si on apdlynpact de ces reclassifications sur la
dynamique de la dette publique. En effet on obsene |égére augmentation du ratio de
dette publique. Ceci est di au fait que seule teedwute (les actifs ne sont pas pris en
compte) des unités reclassées est prise en coanptd’lin reclassement statistique.

Dans une optique de plus long terme, il convientndéer que les déficits éventuels
enregistrés par ces deux institutions impacterensdide de I'Etat central. De maniére
analogue, les capitaux empruntés afin de couverdgicits auront comme conséquence
d’augmenter la dette des administrations publiques.

Contrairement au cas de la SNCI, le passage du $¥5Cau SEC2010 n’a entrainé le
reclassement dans le secteur des administratiobbgpes ni de la Banque et Caisse
d'Epargne de I'Etat (BCEE) ni de la banque poq@fePL). Lors de la derniére visite
d’Eurostat effectuée au Luxembourg (en 2013) dansadre de la Procédure de Déficit
Excessif (PDE) il na pas été fait allusion du restament potentiel de ces deux unités.

% Selon des données confidentielles, la reclastificales CFL dans le secteur des administratiobtiques
aurait un impact positif d’ampleur limitée sur lde budgétaire (déficit de moindre ampleur) eétégent
négatif sur la dette (dette en légere augmentation)
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En ce qui concerne la BCEE les regles de classee®riant qu’'IFM semblent étre
clairement remplies, a savoir que la BCEE recast digpodts et les utilise pour octroyer des
crédits en supportant elle-méme les risques (82.32.57 du SEC2010). Dans le cas de la
BCEE, les dépots de la clientele privée et les gonis de titres représentent la partie la
plus importante du passif en comparaison avec pgataqui lui appartient a I'Etat aux
termes de larticle 37 de la loi du 24 mars 1983 & BCEE. Ainsi l'activité
d’'intermédiation financiere est réalisée sur bass dépbts privés collectés, ce qui
représente donc bien une activité d’intermédiatianciere. Qui plus est la BCEE
supporte elle-méme le risque de son activité diamficie d’aucune garantie de I'Etat sur
le remboursement du principal ainsi que sur etlerpent des intéréts des titres émis par la
BCEE.

L’Entreprise des Postes et Téléecommunications, d@utionnaire unique est [|'Etat
luxembourgeois, est un opérateur de services pogtade télécommunications qui offre
également des services financiers (banque posta@Gi’L). Ces derniers englobent entre
autres des services de comptes courants, trangfarggent et cartes bancaires. L'activité
financiére des Postes et Télécommunications seelidicollecter de dépdts au passif
contrebalancés par des dépl6ts «overnight » aveBABE a [l'actif. Cette activité
financiére, qui se fait sans licence bancaire,esstpartie rapportée a la BCL dans la
catégorie des Professionnels du Secteur FinaneF)( Cette activité n'est pas produite
par une entité Iégalement séparée de I'EntrepeseRbstes et Télécommunications mais
est néanmoins classée comme unité du secteur i@madans les comptes financiers
produits par la BCL. Les autres activités de I'Eptise des Postes et Télécommunications

sont classées dans le secteur des entreprisesnamciéres.

C. L'impact de la reclassification des CFL sur lesjgctions incluses dans la loi de
programmation pluriannuelle 2015-2019

Le reclassement des CFL impacte aussi les profecpour le compte des administrations
publiques. Dans un souci de transparence, il aétéijudicieux de présenter les effets sur
les recettes et les dépenses dans les documernystaues. Un tel exercice avait été réalisé
'année passée lors du passage du SEC1995 au SEGPE4t regrettable de constater que
la transparence en cette matiere n'est que paitielest-a-dire limitée au versant des

46



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

dépenses prises dans leur ensemble et communiguérerlettre envoyée par le Ministére
des Finances au Conseil National des FinancesdeasliCNFPY.

Selon ce document, il apparait que lintégrations deFL dans les comptes de

'administration centrale augmente les dépensesetie derniere a concurrence de 2,3% en
moyenne par an sur la période 2015-2019. A l'aue® idformations contenues dans la
lettre du Ministre, il n’est malheureusement passiue de visualiser I'impact de cette

reclassification au niveau des différents postesdépenses tels que définis selon le
SEC2010.

La transparence en matiere de données et de méadetatistique n’est pas une fin en

soi. Elle importe aussi en vue de la mise en ceavmde I'application de la norme des

dépenses nationale pour l'administration centréles changements méthodologiques
opérés en 2014 et en 2015 ont montré qu'il ne sfaag d’événements exceptionnels mais
plutdt récurrents et ayant un impact permanentesufinances publiques.

A l'avenir, il serait souhaitable que chaque resifasation d’'une entité qui impacte les
données du secteur des administrations publiquésasoompagnée des explications
requises afin d’appréhender en temps réel I'impbetcette reclassification. Une telle
approche doit également s’'appliquer aux dépenseseasttes prévues dans les lois
budgétaires, ainsi qu’au montant maximal des dégseds I'administration centrafe(voir
sous 3.5.2). En conclusion, il ne sera pas posdiblaire I'économie d’'une telle approche
si on veut assurer la pleine transparence et ldibilié¢ des données concernant les
finances publiques.

% Voir sous http://www.budget.public.lu/lu/budget2@irtks-dokumenter/dokumenter/position-

recommandation-cnfp/annexe_recommandations-cnfal. fidf.

% Lors de chaque transmission de données, il impbitentifier i) les révisions dues a un changement
méthodologique, ii) les révisions statistiques rmaes », iii) les adaptations dues aux révisioes d
projections, et iv) les nouvelles mesures.
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1.3.2. La politique budgétaire au cours des années récsfite

A. Les administrations publiques

Le surplus dégagé au niveau des administrationkcpiis® qui s'élevait & 3,3% du PIB en
2008 s’est transformé en un déficit égal a 0,5%n&e suivante, conséquence de la crise
économique et financiere de 2007-2008. Si en 286Kblde dégagé est resté inchangé par
rapport & 2009 (déficit égal a 0,5% du PIB), depars les soldes des administrations
publiques ont enregistré des excédents croissant®Xception de I'année 2012 pour
laguelle on enregistre une légére baisse du sug®ukordre de 0,3 p.p.) pour atteindre
1,4% du PIB en 2014, soit une amélioration de 1¢@e®IB entre 2010 et 2014.

Cette amélioration observée au niveau des adnatimtis publiques est principalement
imputable a une réduction du ratio des dépensed @J. entre 2010 et 2014) dont
'ampleur a dépassé I'augmentation du ratio desttes (+ 0,5 p.p.).

Tableau 12 :  Evolution des recettes, dépenses et soldes des atstiations publiques (en % du PIB
nominal)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Recettes 42,6 44,3 43,3 43,8 44,7 44,0 43,8
Dépenses 39,3 44,9 43,8 43,3 44,6 43,3 42,4
Solde 3,3 -0,5 -0,5 0,5 0,2 0,7 1,4
P.m. solde adm. centrale -0,1 -2,4 -2,3 -1,7 -2,2 -1,2 -0,5
P.m. solde adm. locales 0,5 -1,1 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3
P.m . solde Sécu. soc. 2,9 2,0 1,6 1,9 1,8 1,5 1,6

Source : STATEC, calculs BCL

Cette amélioration observée au niveau des adnatitis publiques entre 2010 et 2014 est
due principalement a la réduction du déficit ersgi au niveau de l'administration

37 A partir de 'année 2011, les données concerreantdtios de recettes, de dépenses ainsi que ldes $en
% du PIB) tels que présentés dans cette partispreren compte la reclassification des CFL darsedteur

des administrations publiques.

% Les administrations publiques sont composéesatkministration centrale, des administrations lcate
de la Sécurité sociale.
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centrale (voir partie suivante) qui est ainsi paise,3% a 0,5% du PIB, alors que dans le
méme temps les soldes dégagés au niveau de lait&é&nriale et des administrations
locales ont enregistré des variations moindres.

B. L’administration centrale

Depuis I'éclatement de la crise financiere en 20008 et le décrochage du PIB qui s’en
est suivi, le Luxembourg a connu un solde budg&taégatif au niveau de I'administration
centrale. Au creux de la récession, en 2009, ceitdéé chiffrait a 2,4% du PIB. Depuis
lors, les gouvernements successifs ont entrepsi®flerts de consolidation afin de réduire
ce déficit. Ces efforts ont principalement porté Iss recettes, notamment celles liées aux
impots sur le revenu des personnes physiques,nggwgarder leur dynamisme. En ce qui
concerne les dépenses, des efforts de consolidatiom été annoncés qu’a partir de 2012
avec une mise en ceuvre a partir de 2013.

Graphique 18 : Recettes, dépenses (échelle de gauche) et soldeise{e de droite) de
'administration centrale

'

B Recettes M Dépenses = Soldes

Source : STATEC, calculs BCL

L'impact des mesures prises depuis I'éclatemenfdgise sur les finances publiques est
cependant resté limité, comme en témoignent legitefécurrents de I'administration
centrale observés depuis 2008 (voir graphique MNBHanmoins, depuis 2013, une
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amélioration du solde de I'administration centrade été observée, le déficit de
'administration centrale diminuant pour attein@21 millions d’euros (0,5% du PIB) en
2014. La réduction du déficit entre 2009 et 2014chdfre a 1,9% du PIB. Cette
amélioration est principalement imputable a uneicédn des dépenses: alors que le ratio
des recettes n'a que légerement baissé entre 2@0A 4 (-0,3 p.p.), le ratio des dépenses a
connu une baisse plus substantielle, passant 8803 30,8% (-2,0 p.p.) et corrigeant ainsi
sa forte augmentation en 2009, en raison des eléels crise.

Tableau 13:  Evolution des recettes, dépenses et soldes de I'ddistration centrale (en % du PIB
nominal)
Différence
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014-
2009

Recettes 28,5 29,6 29,4 29,8 30,6 30,4 30,3 0,7 p.p.
Dépenses 28,6 32,1 31,7 31,5 32,8 31,6 30,8 -1,3 p.p.

Solde -0,1 -2,4 -2,3 -1,7 -2,2 -1,2 -0,5 1,9 p.p.

Source : STATEC, calculs BCL

En 2013 et 2014, bien que le solde budgétaire aénlinistration centrale soit resté

déficitaire, on observe une diminution du ratio dépenses. Une telle orientation est en
accord avec le Pacte de stabilité et de croissaims qu'avec la norme européenne des
dépenses. Selon ce dernier, la croissance dess#p@justées) doit étre en ligne avec la
croissance potentielle de I'économie (voir sous13@our une analyse plus approfondie).
Une diminution des dépenses est aussi requise gaudrele la diminution de certaines

recettes observée depuis 2015 (en particulier éeettes de TVA sur le commerce

électronique, amenées a disparaitre completeme2Q¥3).

1.3.3. La situation budgétaire: revue de I'année 2014

Selon les comptes nationaux publiés début octdbreplde des administrations publiques
luxembourgeoises pour I'année 2014 s’est élevé, 494 Hu PIB, ce qui constitue une nette
hausse par rapport aux soldes de 2012 (surplus28é @u PIB) et de 2013 (surplus de
0,7% du PIB). Le graphique 19 indique que cette lanmation du solde en 2014 est
essentiellement attribuable au solde de 'admatistn centrale, dont le déficit s’est élevé a
0,5% du PIB, en déclin par rapport au déficit d2%d,en 2013 et de 2,2% en 2012. La
Sécurité sociale et les administrations localetaght des soldes plus stables (équivalant
respectivement a 1,6% et 0,3% du PIB en 2014).
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Graphique 19 : Décomposition du solde des administrations publiguepar sous-
secteurs (en % du PIB)

Programme pluriannuel
5 du gouvernement

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

H Administration centrale I Administrations locales Sécurité sociale ——Total

Sources : STATEC, projet de budget 2016, programmaturiannuelle 2015-2019, calculs BCL

Cet excédent de 1,4% du PIB en 2014 est nettenhénfgvorable que celui de 0,6% prévu
dans la 16éme actualisation du Programme de $éabilde Croissance (PSC) publiée par
le gouvernement en avril 2015. Cette amélioratiorsalde entre avril et octobre semble en
grande partie attribuable a la stagnation des dgsedes administrations publigties
provenant, entre autres, d’'une diminution des autransferts courants partiellement
compensée par une hausse de la rémunération deg@sale résultad priori positif,
intervient avant la mise en ceuvre d'un ensemblendsures sur les dépenses (« Paquet
pour l'avenir »).

Il ressort du graphique 19, que depuis 2009 l'adstriation centrale enregistre des soldes
négatifs, qui ont été d’abord atténués puis plus cpmpensés par les soldes positifs des

% Entre la notification d’avril et celle d’'octobrées dépenses des administrations publiques sotéeses
relativement stables alors que les recettes ontmantg de maniere significative. Outre Iimpact des
traditionnelles révisions de données, il faut égallet mentionner l'inclusion des CFL dans le sectirg
administrations publiques dans la notification ddice, ce qui rend la comparaison directe entredéasc
notifications délicate. Les soldes des années Z0PD13 ont également été révisés dans la nottitati
d’octobre, mais dans une moindre mesure (les @hgssur les recettes et les dépenses sont d’anpileiou
moins comparable).
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administrations locales et de la Sécurité sociads. déficits de I'administration centrale
observés depuis 2009 trouvent leur origine prifeipant dans la hausse des dépenses qui
n'ont commenceé a baisser en pour-cent du PIB deemasignificative qu’'en 2013 et
2014. Cette dynamique a résulté notamment des tigsesients et des transferts a la
Sécurité sociale, ces derniers étant restés étiamss I'éclatement de la crise en raison de
la hausse du chdomage. Parallelement, les imporsunslus dégagés par la Sécurité
sociale, résultant principalement des recettes al#sations sociales supérieurs aux
prestations versées, ont permis de compenserfieggide 'administration centrale.

Comme déja souligné dans les précédents avis @Clg ces soldes positifs pour les
administrations publiques dans leur ensemble ddnaepriori une image positive des
finances publiques luxembourgeoises, mais masquéartmoins des problemes structurels
sous-jacents importants. En effet, a politique amdée, les surplus dégagés par la Sécurité
sociale seront amenés a s’estomper en raison dedase future des codts lies au
vieillissement de la population.

Actuellement, ces surplus servent exclusivemenlirdeater le Fonds de compensation,

dédié au financement futur des pensions et ne peuwanc compenser directement les

deéficits enregistrés par I'administration centrale sont par ailleurs ces déficits qui sont
responsables de l'augmentation de la dette publdyuduxembourg, qui est passée de
14,4% du PIB en 2008 a 23% du PIB en 2014. La emsplace d’'une norme des dépenses
nationale spécifique a I'administration centraleemplémentaire a la norme européenne,
permettrait de freiner la hausse de ces dépenseggpértie 3.5.2).

1.3.4. La situation budgétaire : premieres estimations poliadministration
centrale en 2015

Au vu de I'importante révision a la hausse (0,8%RIB) du solde des administrations
publiques pour 2014 (voir chapitre 1.3.3), il estpsenant de constater que la prévision
d’'un surplus de 0,1% du PIB des administrationsliqubs pour 'année 2015 soit restée
inchangée entre la 16eme actualisation du PSC eprdget de budget 2016. Le
gouvernement semble donc considérer que la révikiosolde de 2014 est essentiellement
imputable a des facteurs transitoires qui sont Bapact pour les années ultérieures. Au vu
des données mensuelles dont dispose la BCL sunllitton des recettes et des dépenses de
'administration centrale (en base « caisse »)apparait peu probable que cette
amélioration soit uniguement imputable a des fastetnansitoires. La réduction a
concurrence de 1,3 p.p. du surplus entre 'anndel 20 2015 impliquerait en effet une
expansion budgétaire considérable en 2015. Comnpewatn’observer sur le graphique 19,
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cette expansion se manifesterait essentiellementivaau de I'administration centrale,
dont le solde passerait de -0,5% en 2014 a -1,498045% (les 0,4% de consolidation
restants se feraient au niveau des administratomades).

PP

Un tel résultat ne se reflete pas dans les doraasdisponibles concernant 'année 2015.
En effet, selon les données en base « caisse iegsiiplour les huit premiers mois de 2015,
la progression des recettes et des dépenses denirliattation centrale serait
respectivement de 5,8% et de 3/895i ces taux de croissance se maintenaient pour le
reste de I'année, le solde de I'administration i@atconnaitrait méme une amélioration.

Bien que les données en base caisse ne puissenitiifées pour extrapoler de maniére
précise les soldes finaux qui seront observés famumée en coufs, leur évolution actuelle
ne semble pas indiquer le dérapage important ddesoihérent aux projections du
gouvernement pour 2015. Pour qu'un tel dérapagsspuse concrétiser, une chute tres
importante des recettes ou une hausse substamtésldépenses devrait s’'observer durant
les derniers mois de I'année. A la lumiére des édenrdont la BCL dispose, ce scénario
semble peu réaliste, notamment au vu des évolutelavement linéaires des recettes et
des dépenses en base caisse observées pour les anté&ieurés

4% Taux de croissance observés entre le mois d’ai# 2t le mois d’aodt 2015.

*1 Alors que les données mensuelles et trimestrisliede volet des recettes peuvent étre considéafame
fiables, les données sur le volet des dépensespsontontre a prendre avec précaution. Ce mangue d
fiabilité provient notamment du fait que nombre dfpenses peuvent encore étre faites lors des gnemi
mois de I'année suivante.

“2 Voir le document « Budget 2016 - évaluation mehsue
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2. Les grandes lignes du projet de budget 2016

2.1. La présentation globale du projet de budget

Le tableau 14 présente les grandes lignes du mtejbtidget 2016 et compare ces dernieres
aux projections présentées dans le Programme biéitétat de convergence (PSC) du 30
avril 2015 ainsi que dans le budget 215

Tableau 14 :  Projet de budget pour 'année 2018 (montants aux arrondis prés)
Administration centrale | Administrations publiques
en mio en % du en mio
Note d'euros PIB d'euros en % du PIB
Recettes projet de budget 2016 1 16106 30,7 X 44,5
Dépenses projet de budget 2016 2 16738 31,9 X 43,9
Solde projet de budget| 3=1-2 -632 -1,2 269 0,5
Recettes PSC 4 X X 22745 44,7
Dépenses PSC 5 X X 22414 44,0
Solde PSC 6=4-5 -563 -1,1 331 0,7
Différences entre PSC et projet
de budget 2016 7=3-6 -70 -0,1 -62 -0,2
Recettes budget 2015 8 15738 30,0 X X
Dépenses budget 2015 9 16272 31,0 X X
Solde budget 2015 10 = 8-9 -534 -1,0 309 0,6
Différences entre budget 2015 |et
projet de budget 2016 11=3-10 -99 -0,2 40 0,1

Remarque : Les « X » représentent des donnéesisonibles dans les documents. Sources: projetidgdt 2016, PSC
2015, budget 2015, projet de budget 2016 envogeCommission européenne, calculs BCL.

3 Les données concernant le budget 2015 (danslkatabl4 et dans le texte ci-dessous) font référens
données telles que présentées lors du dépbt det pimjpudget 2015 et non aux données telles qéevqatar
la Chambre des Députés en décembre 2014.

4 Voir note de bas de page 43pra
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Une analyse succincte du tableau permet de congiagdes soldes dégagés dans le projet
de budget pour 2016, tant au niveau de I'admirtistiacentrale que des administrations

publiques, ne different que trés légérement papadpaux soldes présentés dans le PSC
d’avril 2015 ainsi que dans le projet de budget=®0d que déposé a la Chambre en

octobre 2014.

Selon le projet de budget, les recettes de I'adstration centrale pour I'année 2016 se
chiffreraient a 16 106 millions d’euros, soit 30, % PIB (ligne 1 du tableau 14), les
dépenses se chiffrant a 16 738 millions d’eurog, 3b9% du PIB. Il en résulterait un

déficit de 632 millions d’euros, soit 1,2% du PIB.

Par rapport a la projection présentée dans le aalle 16éme actualisation du PSC et dans
le budget 2015, le solde de I'Etat central se d¥syat tres légerement & concurrence de
respectivement 0,1% et 0,2% du PIB (lignes 7 et Al))vu des données disponibles, il
n'est guére possibl2de déduire si cette légére révision du soldetinisse est imputable &
des ré-estimations du coté des dépenses ou déesece

En ce qui concerne 'ensemble des administratiadigues, le surplus pour 'année 2016,
encore estimé a 0,7% en avril 2015, serait de @6%IB selon le projet de budget 2016.
Cette légere dégradation proviendrait d’'une baisseatio des recettes par rapport au PIB
supérieure a la baisse du ratio des dépensesgligae2 du tableau).

Le solde présenté dans le projet de budget 201iveau des administrations publiques
serait également semblable (& 0,1 % de PIB preshuaprojeté dans le budget 2015 (ligne
11 du tableau).

Le fait que les données du projet de budget salemte grande similitude par rapport a
celles présentées dans le PSC ainsi que dans ¢etopour 'année 2015 n’eatpriori pas
surprenant, étant donné que la trajectoire d’'ajoste des finances publiques anticipée sur
la période 2015-2018 a été présentée par le goenwemt en automne 2014 et est mise en
ceuvre avec I'entrée en vigueur du budget 2015. Rapel, les mesures discrétionnaires
mises en oeuvre par le gouvernement depuis ®lejabvier 2015 concernent a) le
rehaussement de 2 p.p. de tous les taux de TVéxadption du taux super-réduit a 3%, b)
l'introduction de I'imp6t d’équilibrage budgétaitemporaire de 0,5% sur le revenu des
personnes physiques et c) un ensemble de mesuiasipglement sur le volet des

5 La comparaison entre d’une part les recettessetiépenses telles que présentées dans le buddee01
celles présentées dans le projet de budget 201@ébsate en raison notamment du reclassement Bes C
dans le secteur des administrations publiques.
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dépenses, dit « Paquet pour I'avenir ». Le progbddget 2016 ne présente donc pas de
mesures discrétionnaires additionnelles ni suoletwdes recettes ni sur celui des dépenses.

Le manque de transparence dans la présentatiodatesges de recettes et de dépenses
dans le projet de budget 2016 est fort regrettdbieest en effet pas possible de trouver le
montant des recettes et dépenses totales au ndesa@dministrations publiques pour
l'année 2016, ni dans le projet de budget 2016ufwel 1), ni dans la programmation
pluriannuelle pour les années 2015-2019 (volumeA8h de réconcilier les différentes
données présentées dans le projet de budget 20B&L a inféré le montant des recettes
et des dépenses totales au niveau des adminisggtiobliques pour I'année 2016 en
utilisant les données concernant le PIB nominal4®2millions d’euros) et le solde des
administrations publiques (+268,8 millions d’eums 0,5% du PIB) tels que mentionnés
dans le projet de budget 2016. Selon cette apprteheontant des recettes totales serait de
23 336 millions d’euros tandis que le montant dépetises totales serait égal a 23 021
millions d’euros. On en déduirait donc un solde dédministrations publiques pour 2016
égal a 314 millions d’euros, ce qui differe, a amnence de 45 millions d’euros ou de
0,1% du PIB, des 268 millions d’euros présentés daprojet de budget.

Le tableau 15 présente les évolutions des recettdss dépenses ainsi que les sottess
administrations publiques et de I'administrationtcale telles que projetées dans le projet
de budget et le programme pluriannuel.

L’analyse de I'évolution des recettes a moyen teamaiveau de I'administration centrale,
montre que les taux de croissance prévus par leego@ment (outre les faibles croissances
pour 2015, 2017 et 2019 qui correspondent aux &nomees au cours desquelles les recettes
de TVA seront affectées négativement par la pesterdcettes de TVA liées au commerce
électronique) sont inférieurs aux moyennes hist@sqcalculées tant sur la période 2000-
2014 (5,9%) que sur la période 2010-2014 (6,6%y'@ie part, le gouvernement semble
faire preuve de prudence dans ses projectionsaddtes, ces projections doivent, d’autre
part, aussi étre interprétées a l'aune des prégsie I'activité économique, dont la
progression s’établit aussi a un niveau bien ief@ra la progression historique. Au cas ou
les recettes connaissaient une dynamique plus dbler et eu égard aux facteurs
d’incertitude qui persisteront dans un avenir pegblutdt que de relacher ses efforts, le
gouvernement devrait impérativement en tirer prafih d’assainir plus rapidement les
finances publiques et se créer ainsi des « margesahoceuvre » qui pourraient s’avérer
utiles.
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Tableau 15 : Evolutions des recettes, des dépenses et des sol@a millions d’euros, en taux de
variation annuel)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Administration centrale

Total des recettes 14822 15285 16106 16642 17390 18033
Taux de croissance 3,1 5,4 3,3 4,5 3,7
Total des dépenses 15043 15969 16738 17353 17867 18521
Taux de croissance 6,2 4,8 3,7 3,0 3,7
Solde -221 -684 -632 -711 -477 -488

Administrations publiques

Total des recettes 21426
Taux de croissance
Total des dépenses 20724
Taux de croissance

Solde 702 51 268 246 454 408

Sources: projet de budget 2016, PSC 2015, progréiomauriannuelle 2015-2019.

Les taux de croissance projetés des dépenses (+h)8htoyenne sur la période 2016-
2019) sont largement inférieurs aux moyennes ligtes, tant sur la période 2000-2013
(6,8%) que sur la période s'étalant de 2010 a 3813P0). La période actuelle de faible
inflation, impliguant des indexations des dépengssalaires, pensions, frais de
fonctionnement) moins fréquentes que par le paseétribuera certainement au
ralentissement de la progression des dépensesnigées) ces taux de croissance semblent
optimistes au regard des engagements futurs duegoement (dépenses récurrentes
notamment en ce qui concerne les transferts sqgciaombreuses dépenses en capital
prévues ...).

De ce fait, il aurait été souhaitable d’adopter Hggotheses plus conservatrices lors de
I'élaboration des projections de dépenses a maogienet Cette analyse suggére aussi que
seule une mise en ceuvre stricte du budget excloamtdérapage pourra permettre de

limiter la progression a 4,8% en 2016.

Une comparaison des projections des recettes edéfenses par rapport au budget voté
pour I'année 2015 serait un exercice utile et neaies. |l est toutefois difficile a réaliser de
maniere adéquate en raison de deux facteurs. [Pariesuite au dépbt du projet de budget

57



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

2015, le gouvernement a procédé a des amendemetgséthire®’, qui ont eu un impact
sur les recettes et les dépenses, sans toutefégerger un chiffrage précis de ces
amendements. Deuxiemement, les CFL ont été intemrnéscomptes de I'administration
centrale.

Par rapport au budget voté de 2015, les recetteStémevues a la hausse a concurrence de
0,9% en moyenne pour la période 2016-2018. Congplie tles autres ajustements opeérés
(révision a la baisse de la croissance du PIB naimairogation du régime de la propriété
intellectuelle, ré-estimations de lI'impact des mmeswde consolidation), il n’est pas aisé de
conclure si cette révision a la hausse est dumt&dration des CFL, si le gouvernement a
procédé a une révision de ces estimations degesceu les deux. En ce qui concerne la
progression des dépenses, hormis quelques bascuteemtre 2016 et 2018, et faisant
abstraction de l'intégratidfdes CFL dans le compte des administrations pulgiquedles-

ci sont restées inchangées en moyé&hne

Au niveau des administrations publiquesses dans leur ensemble, au-dela de 2014, le
gouvernement ne renseigne que les soldes (en nloatiea % du PIB) sans fournir les
montants des recettes et des dépenses, ce quiliexpar le manque de données
concernant les communes. Nonobstant le fait gstiliedispensable d’obtenir les chiffres
en provenance des administrations locales de neapigs rapide que ce n’est actuellement
le cas, le gouvernement devrait néanmoins étreesura de procéder a des estimations de
ces recettes et dépenses. La présentation du pi®jbtidget pluriannuel y gagnerait en
transparence et l'incertitude planant sur les solaffichés des administrations publiques
serait réduite.

Le tableau 16 indique que le déficit de 'admirasibn centrale passerait de 0,5% en 2014
a 0,8% du PIB en 2019.

Le ratio des recettes passerait de 30,3% a 30,4®IBulLes mesures de consolidation
mises en place depuis 2015 sur le volet des recefteréaction a la perte des recettes de

Y

TVA liées du commerce électronique, contribueraidonc a stabiliser le ratio des

6 paquet pour I'avenir + contribution qui est devemumpdt + adaptation de cet impét.

" Les données vy relatives ont été présentées danstéadu Ministére des Finances adressée au Conseil
National des Finances Publiques.

Voir sous http://www.budget.public.lu/lu/budget2@dirtks-dokumenter/dokumenter/position-
recommandation-cnfp/annexe_recommandations-cnfal. fidf.

8 En intégrant les CFL dans les comptes de I'adrnitisn centrale, les dépenses sont toutefois seuua
hausse a concurrence de 2,3% par an en moyenne.
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dépenses par rapport au PIB. Sur le volet des dépest alors que le ratio des dépenses
avait baissé de 2 p.p. du PIB entre 2012 et 204 4lecnier augmenterait de 0,4 p.p. entre
2014 et 2019, passant de 30,8% a 31,2% du PIBauké de ces chiffres, il est difficile de
confirmer dans les chiffres la volonté affichée lgagouvernement de freiner la dynamique
des dépenses publiques ; ceci est d'autant plcasleue ce scénario est lui méme basé sur
des taux de croissance des dépenses optimistes desvevolutions antérieures. Ce n’est
gu’a partir de 2017 que I'on observerait une dirionu grace au ratio des dépenses par
rapport au PIB.

Tableau 16 :  Evolutions des recettes, des dépenses et des sottieBadministration centrale (en %
du PIB)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Différence
2014-2019
Recettes 30,3 30,3 30,7 30,4 30,5 30,4 0,1
Dépenses 30,8 31,6 31,9 31,7 31,3 31,2 0,4
Solde -0,5 -1,4 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,3

Sources: projet de budget 2016, calculs BCL.

La persistance de déficits récurrents au nivediadministration centrale augure mal de la
stratégie affichée de consolidation de la dettdigué.

Le tableau suivant décrit les révisions successo@scernant I'impact du paquet de
consolidatiorsur les finances publiques luxembourgeoises.
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Tableau 17 :  Evolution de I'impact des mesures de consolidatioaet du « Paquet pour I'avenir » (en
millions d’euros)
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Impact du paquet de consolidation - Projet de budget
1 2015 561 868 | 977 | 1061
2 dont impact « Paquet pour l'avenir » 192 369 | 451 510
3 Impact du paquet de consolidation - Budget 2015 voté 501 796 | 913 | 1008
4 dont impact « Paquet pour l'avenir » 173 327 | 409 | 468
5 Impact du paquet de consolidation - PSC 2015 512 765 | 920 | 970 | 1005
Impact du paquet de consolidation - Projet de budget
6 2016 383 585 | 723 | 809 842
7 dont impact « Paquet pour l'avenir » 162 297 | 368 | 436 450
Paquet de consolidation: différence entre Budget voté
8=6-3 | 2015 et Projet de budget 2016 -118 | -211 | -190 | -199
« Paquet pour I'avenir »: différence entre Budget voté
9=7-4 | 2015 et Projet de budget 2016 -11 -30 -41 -31
Paquet de consolidation hors « Paquet pour I'avenir »:
10=8-9 | différence entre Budget voté 2015 et Projet budget 2016 | -107 | -181 | -149 | -168

Sources: projet de budget 2016, PSC 2015, budd&, 200jet de budget 2015, calculs BCL

On constate que le paquet global de consolidationt I'impact sur les finances publiques
a I'’horizon 2018 était estimé a 1008 millions deutors du vote du budget 2015 (ligne 3
du tableau) a été successivement ré-estimé adaebkairs de la présentation du Programme
de stabilité d’avril 2015 (ligne 5) ainsi que lahs dépét du projet de budget 2016 (ligne 6).

A I'horizon 2018, la différence d’'impact entre, deipart, les estimations incluses dans le
budget voté 2015 et, d’'autre part, celles includzss le projet de budget 2016, serait de
I'ordre de 200 millions d’euros (ligne 8).

Ces révisons ne portent pas principalement surRaguet pour I'avenir » (révisons de
I'ordre de 31 millions & I'horizon 2018 (ligne %)) Les révisions concerneraient donc

9 0On peut s'interroger sur les causes de ces régisiBont-elles dues au fait que le gouvernemerit pea
encore transposé dans la loi les différentes mesoveplutét du fait que le gouvernement renonce a
implémenter certaines mesures annoncées dansamuetour I'avenir ».
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principalement la hausse de la TVA et l'introductide I'impdt d'équilibrage budgétaire
temporaire. La ligne 10 du tableau fournit unereation de la moins-value escomptée:
selon les chiffres du gouvernement, cette moingevailteindrait 107 millions d’euros en
2015, 181 millions d’euros en 2016 et 168 milliohesuros en 2018 (en cumulé).

Le gouvernement ne fournit cependant pas d’expisatsur les raisons qui I'ont poussé a
revoir a la baisse ses estimations relatives p#chdes mesures de consolidation (hors
« Paguet pour I'avenir »). Ces révisions expliqueisi en partie le constat que le déficit
de 'administration centrale, qui devait étre ragnén0,2% du PIB a I'’horizon 2018 lors du
vote du budget 2015, serait selon le projet de U916 égal a -0,8% du PIB tant en 2018
gu’en 2019.

2.2. Les administrations locales

Si le projet de budget 2016 concerne essentiellertieanfinances de I'administration
centrale, il ne faut pas pour autant négliger thministrations locales.

Tableau 18 :  Evolution du solde des administrations locales (e¥ du PIB)

2015 2016 2017 2018 2019
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 * * * * *

0,4 05 -01 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 -02 041 0,1 0,1 0,1

Sources: STATEC, programmation pluriannuelle 20059 calculs BCL.

Note: * données se référant a la programmatiorigriauelle 2015-2019.

Alors que les administrations locales présentensurplus depuis 2010, un léger déficit a
concurrence de 0,2% du PIB serait enregistré pOubs.2Sur I'horizon s’étalant de 2016 a

2019, des surplus de l'ordre de 0,1% du PIB seraamegistrés durant chacune de ces
annees.

Face a ce constat, plusieurs remarques s’imposent.

Premiérement, alors qu'en vertu de la Directiveopéenne 2011/85/EC) les Etats
membres se doivent de publier des données « teusois mois, avant la fin du trimestre
suivant, pour le sous-secteur des administrationalés », force est de constater que la
mise en ceuvre de ce point de la Directive n’est neapectée. Les derniéres données

%0 voir Chapitre |1, article 3 paragraphe 2 de laeBtive 2011/85/EU du Conseil du 8 novembre 2011esur
exigences applicables aux cadres budgétaires desriembres.
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disponibles au niveau des administrations localg@samsi trait aux comptes nationaux
relatifs a 'année 2014 avec comme conséquenceaucurge donnée, méme préliminaire,
n’est disponible pour 'année 2015.

Ceci est d'autant plus regrettable qu'un certaimine de mesures contenues dans le
« Paguet pour I'avenir » ont des consequencesdi@gs pour les administrations locales
et gqu’il eut été important d’en mesurer I'impacttemps réel. C’est notamment le cas de la
suppression de la contribution de I'Etat aux mdjors biennales des fonctionnaires du
secrétariat et de la recette communale, mesureaggté chiffrée I'année passée a 15
millions d’euros.

Une autre mesure est 'augmentation de la contabude certaines communes au Fonds
pour I'emploi. Les communes concernées sont celtad le montant par résident des
rentrées d'impdt commercial communal, diminuéeslede contribution au Fonds pour
'emploi, dépasse trois fois la moyenne nationhlexcédent sera versé intégralement au
Fonds pour I'emploi, sans pour autant pouvoir dépake montant de 12 millions d’euros.

Enfin une mesura priori neutre est la non-prise en compte de l'augmentatola TVA

au T janvier 2015 pour le calcul des dotations aux comes en provenance du Fonds
Communal de Dotations Financieres (FCDF). Par epnine partie des recettes provenant
de 'augmentation de la TVA servira au financenamt’établissement public chargé de la
gestion des services de secours. Pour 2015, leamiocsitoué au service de secours s’éleve
a 25 millions d’euros. A ce jour, le montant depealéses effectives et relatives a cette
réforme n’est pas encore connu.

Deuxiemement, alors qu’un léger surplus est préur 016, les montants des dépenses et
des recettes demeurent, en revanche, inconnus. EdaBCL I'a déja mentionné, il est
anormal que les comptes des administrations loagaesoient pas disponibles lors de
I'établissement du budget de I'Etat, et que, pbewss, aucune estimation au-dela de 2016
ne soit réalisée.

L’article 129 bis de la loi du 30 juillet 2013 mdidnt la comptabilité communale prévoit
pourtant I'introduction d’'un « plan pluriannuel fieancement qui porte au moins sur les
trois exercices financiers qui suivent I'exercicaup lequel le budget est établi. Ce plan
consiste en un état prévisionnel par exercice €imgirdes recettes et des dépenses.Lé...
college des bourgmestres et échevins tient le planannuel de financement a jour en
fonction de I'évolution des parametres macro- eraéconomiques. Ce plan sert de base a
I'établissement du budget.». La réforme de la caivifité communale doit aller de pair
avec une cléture des comptes et une transmissieargice de contrdle plus rapide.
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En conclusion, afin de renforcer la crédibilité dbsffres présentés par le gouvernement,
des informations plus complétes concernant lesttescet dépenses des administrations
locales sont requises ; il serait souhaitable e ahiffres soient disponibles lors de la
prochaine actualisation du programme de stabilitélees convergence voire lors de la
prochaine présentation de la loi de programmatiorignnuelle.

2.3. L'analyse détaillée des recettes provenant des taxdirectes et indirectes

Avant d’aborder une série de points spécifiquesiqudierement importants, le graphique
20 montre la répartition des recettes et des d¢misa sociales des administrations
publiques. Le graphiqgue montre que la part desatibins sociales s’est établie a 29% des
recettes totales en 2014, donc proche des niveasadnées précédentes. La part de la
TVA dans les recettes fiscales et parafiscalede®ta nettement progressé au cours des
années recentes pour atteindre 19% en 281griori, cette part est appelée a se réduire
sensiblement & partir de 2015.

Le graphique indique également que les recettegepemt de I'imp6t sur les personnes
physiques et de I'imp6t sur les personnes morapsesentent respectivement 20% et 11%
des recettes fiscales et parafiscales totalesatigppyéee par les personnes morales a atteint
son niveau le plus bas sur toute la période. Lagearée par les personnes physiques est en
hausse depuis 2002 et se situe actuellement antoais des niveaux observés vers le
milieu des années 90. Cependant, elle est encfingeire aux niveaux observes lors des
années 70.
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Graphique 20 : Composition des recettes fiscales et cotisationscges (en % du
total)
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Source: STATEC

Le graphique 21 indique une composition relativeiméguilibrée entre les cotisations
sociales (29%), les impots directs (31%) et lesditmpindirects (40%), ces derniers
comprenant la TVA, les accises, la taxe d'abonnénetnles autres impots sur la
production et I'importation.
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Graphique 21 : Poids des différentes recettes fiscales dans leabtles recettes des
administrations publiques en 2014 (en %)
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Graphique 22 : Charge parafiscale et fiscale dans les pays de I'idm européenne en
2012 (recettes totales en % du PIB)
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Le graphique 22 montre que le rapport entre lesties totales et le PIB nominal a été de
39% au Luxembourg. Dans une comparaison européeette, charge fiscale totale est
relativement élevée.

La partie qui suit ne constitue pas une analysawstive de toutes les recettes, mais se
concentre sur des recettes particulierement impiasa

2.3.1. La taxe d’abonnement

Selon le projet de budget pour 'année 2016, lesttes fiscales encaissées au titre de la
taxe d’abonnement représentent 1,9% du PIB nomeind)6% des recettes fiscales au sens
de la législation sur la comptabilité de I'Etatirhportance de la taxe d’abonnement, qui
constitue une source de revenus non négligealscsrait ainsi en hausse par rapport aux
années précédentes. Selon les données de comgptahtionale établies selon les normes
SEC2010, les recettes de la taxe d’abonnemenepnésenté 1,6% du PIB nominal, 6,1%
des recettes fiscales et 4,3% des recettes tategeadministrations publiques en 2014 (voir
le graphique 21).

Les recettes de la taxe d’abonnement sont priremipaht conditionnées par I'évolution des
avoirs nets des fonds d’investissement. Ces recstiet influencées par quatre facteurs :
un effet « structure », un effet « de modificataes taux », un effet « volume » et un effet
« prix »%, L’évolution des marchés financiers est difficikemh prévisible. En conséquence,
les recettes de la taxe d’abonnement ont tendarétee ssurestimées en période de chute
des marchés financiers, le phénomeéne inverse sielipemt en période de hausse des cours.
A titre d'illustration, alors qu’en 2007 le gouvement a sous-estimé les recettes de la taxe
d’abonnement a hauteur d’environ 170 millions désyrsur les deux années suivantes
(caractérisées par une forte instabilité boursjéreg surestimé les recettes a hauteur de
respectivement 84 et 171 millions d’euros (soitreayenne I'équivalent de 25% des
recettes réalisées). Ces chiffres témoignent daedititude qui entoure I'évolution des
marchés financiers et par conséquent de I'impoeatiadopter des hypothéses prudentes
en la matiere.

*1 Voir I'encadré ci-aprés pour plus de détails.
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Graphique 23 : Evolution des recettes annuelles de la taxe d’aboament réalisées et
prévues dans les projets de budget (millions d’eus)

200 . RAeAcenes
prévisionnelles*

Recettesau
30septembre 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Recettes projetées M Recettes réalisées M Erreur de prévision

Remarque : les recettes « projetées » représdatergcettes telles que prévues dans les projdisidiget de I'Etat pour
chaque année concernée. *Les recettes « prévisiesmereprésentent les recettes prévues pourrt®ee 2015, telles
que mises a jour dans le projet de budget 2016.

Sources : Commission des Finances et du Budget ®.92), Ministére des Finances, Legilux, projetltlidget 2016,
calculs BCL

Il ressort du tableau suivant que les recettesupsrau 30 septembre 2015 se sont élevées a
695,3 millions d’euros, ce qui correspond a 88%naontant initialement prévu par le
gouvernement dans le budget 2015 et 82% du monémigé inscrit dans le projet de
budget 2016 (847,5 millions d’euros). Le montarévor par le gouvernement devrait par
conséquent étre largement dépasse.

Tableau 19 : Evolution annuelle des recettes de la taxe d’abonment
Au 30
2013 | 2014a| septembre | 2015ky,5 | 2015c | 2016b | 2017p| 2018p | 2019p
2015

Données en base
caisse(en millions 692 771 695 789 848 995 1047 1067 10P9
d’euros)

Taux de croissance

13 11 2 10 17 5 2 3
annuel (en %)

Note : compte provisoire (a), budget 2015,{§, compte prévisionnel (c), budget 2016 (b), budgatiannuel 2015-
2019 (p)

Sources : Commission des Finances et du Budget ®.92), Ministére des Finances, Legilux, projetltlidget 2016,
calculs BCL
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En ce qui concerne le budget 2016, le montant de59®illions d’euros correspond a 4
fois la recette du troisieme trimestre 2015. Poteirzdre ce montant, la valeur nette
d’'inventaire des actifs devrait progresser d’enviig5% au cours de I'année 2016 par
rapport au niveau obsenat troisieme trimestre 2015. Si cette progresajgparait plutbt
raisonnable, il convient de rappeler que I'annéd&52@ (jusqu’'a I'heure actuelle) été
marquée par une performance exceptionnelle deuksitie: des fonds. En outre, par rapport
au _compte prévisionnel de 20151 montant de la taxe d’abonnement de 994,5andli
d’euros en 2016 supposerait une progression de dethiere de 17,3% en base annuelle.
Or, une telle progression va a I'encontre de ce ppurrait étre inféré des hypotheses
exogenes sous-jacentes au projet de budget 20%éyair une progression de l'indice
boursier Eurostoxx de (16,1% en 2015 et) 7,3% ebh62Qa prise en compte de ces
hypothéses impliquerait, toutes choses égales iffanre’, des recettes plus faibles que
celles prévues par le gouvernement pour 2016 aoteges sur le graphique 24).

Graphique 24 : Evolution des recettes de la taxe d’abonnement —\dirs scénarii (en
millions d’euros)
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Sources : CSSF, Ministére des Finances, projetidgdi 2016, programme pluriannuel 2015-2019, calBaL

Pour ce qui est des années 2017 a 2019, le prograpmiannuel prévoit une forte
décélération de la progression de la taxe d’aboeneen3,4% en moyenne chaque anfhée

2 A savoir, en supposant un taux d'imposition effeatoyen identique & celui observé en 2014 et une
répartition des recettes de la taxe d’abonnemeitte(ées différents assujettis) identique a catlieegistrée en
2014.

%3 e budget pluriannuel ne comprend aucune hypothdskévolution des indices boursiers.
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Si un tel scénario semble relativement prudemrivient de rappeler que le gouvernement
part, dans ses prévisions, d’'un niveau de recedtasvement élevé en 2016.

De maniére générale, d’aucuns pourraient soulevajuestion de savoir si les taux de
progression repris au programme pluriannuel enaretile recettes émanant de la taxe
d’abonnement n'ont pas été élaborés en fonctiom g@roduit de cette taxe requis pour

atteindre un solde recherché des finances publigQette remarque est d’autant plus
importante que, selon ces propres previsions, ldesstructurel des administrations

publiques, serait inférieur a I'Objectif de Moyeerine (OMT) en 2017 et ne serait qu'a
'OMT les deux années suivantes. Une surestimatim ou de plusieurs postes de

recettes pourrait facilement renverser cette mositiagile.

Au final, les projections du gouvernement en ce cpmcerne les recettes de la taxe
d’abonnement semblent quelque peu optimistes pewainées 2016 a 2019.

Encadré 1: La taxe d’abonnement : définition et caactéristiques

La taxe d’abonnement est urdroit d’enregistrement établi sur la négociabiliés titres|
Elle présente sous une autre forme le droit d’erstegment auquel donnerait lieu une
cession des titres. Elle a pour objet 'impositia la circulation présumée des actions| La
déclaration et le paiement de la taxe sont faits fin du trimestre»

Principaux déterminants des recettes de la taxbalmement

Les recettes de la taxe d’abonnement sont infllempar quatre facteurs, a savoir i) un
« effet structure », ii) un « effet de modificatides taux (théorique¥)», iii) un « effe
prix » et iv) un « effet volume ».

Les effets « structure »et « de modification des taux (théoriquespont intimement liés
aux bases imposables et aux taux d’imposition guient selon le type d’assujetti : |es
Organismes de Placement Collectif (OPC), les Faldsestissement Spécialisés (FIS) et
les Sociétés de gestion de Patrimoine Familial Y3PEn ce qui concerne 1&3PC et les
FIS, la taxe d’abonnement est calculée trimestriell@n®ur base de la valeur nette
d’'inventaire des actifs le dernier jour du trimestralendaire. Pour les OPC, le taux
«normal » de la taxe d’abonnement annuelle es0,86%. Cependant, certains types

% Taux d’imposition tels que prévus par la loi.

% Les anciennes sociétés Holding 1929 (abrogées2@it0) étaient également soumises & une taxe
d’abonnement, payable annuellement et qui s’élévai2% de la valeur effective des titres émis.
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d’OPC bénéficient d'un taux réduit de 0,01% (p. egux dont I'objet exclusif est |le
placement collectif en instruments du marché margdtaet d'autres sont méme
completement exonérés (p. ex. ceux investissans temmicro-finance). Les FIS sgnt
soumis a un taux «normal» de la taxe d’abonnenmdmt0,01% et bénéficient
d’exonérations identiques a celles prévues pourOBE®. De leur c6té, leSPF sont
soumises a une taxe d’abonnement annuelle de O¢2%®slée sur le montant du capjtal
social libéré ajusté.

Tableau 1 Taux de la taxe d’abonnement
Assujetti OPC FIS SPF
Base imposable Actifs nets Actifs nets Capital social libéré ajusté
Taux d'imposition (en %) 0,05/0,01/0,00 0,01/0,00 0,25

Source : Administration de I'Enregistrement et Besnaine (AED)

Il ressort du tableau 2 que les OPC et les FIS Issnprincipaux contributeurs aux recettes
de la taxe d’abonnement (avec une part de 98,8%0&4A), suivis des SPF (1,16%). Les
0,04% restants sont des arriérés d'imp6ts dusegaariciennes sociétés Holding 1929.

Tableau 2 Répartition des recettes de la taxe d’abmement par type d’assujetti
(en millions d’euros)
OPC et FIS SPF Holding 1929 Taxe d'abonnement totale
2006 579 n/a 39 618
2007 681 n/a 39 721
2008 575 n/a 41 616
2009 443 n/a 35 479
2010 561 n/a 34 595
2011 602 8 7 618
2012 601 11 1 612
2013 681 11 0,2 691
2014 761 9 0,3 770
Source : AED

% Pour plus de détails, voir la Loi du 17 décemi#®sur les OPC et la Loi du 13 février 2007 sarflES.

*” Le montant annuel minimum (maximum) de la taxddtmement est de 100 euros (125 000 euros) par an.
Le capital social libéré ajusté correspond au ehgidcial libéré augmenté des primes d'émissiodeeta
partie des dettes qui excede huit fois le montantapital social libéré et des primes d’émissioistaxt au

1% janvier.
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Les recettes de la taxe d’abonnement sont ainscipalement fonction de la valeur nette

d’inventaire® (VNI) des actifs des fonds d’investissement (OREI8). Le coefficient de
corrélation entre les taux de croissance de ces dauables s’est établi a 0,932 sur

la

période 2008T1-2014T4. Lorsque l'on considére lexettes totales de la taxe

d’abonnement, donc y compris celles dues par les, $ coefficient de corrélatig
s’établit a 0,925.

Graphique 1  Coefficients de corrélation entre la veeur nette dinventaire des

actifs sous gestion (VNI), I'indice Eurostoxx et ke recettes de la taxe

d’abonnement
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les fonds d'investissement (OPC et FIS)

Remarque: coefficients de corrélation entre leg tlcroissance annuels des différentes variables.
Sources: AED, CSSF, Ministére des Finances, caRGls

Or, la valeur nette des actifs sous gestion varitopction des cours boursieeffet « prix
») et des souscriptions (ou des rachats) de paitsrapuisent I'afflux (ou le reflux) d
capitaux €éffet « volume ¥ Ce lien étroit est par conséquent une sourceutteérabilité
des recettes fiscales vis-a-vis des mouvementgsunarchés boursiers internationaux.

n

e

%8 Valeur de marché des actifs des fonds moins lgagaments (comme p. ex. les charges ou autres)ette
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Graphique 2  Evolution des recettes de la taxe d’almmement (indice, T12003=100
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Remarque : les zones grises montrent I'impact dex deénements majeurs qui ont touché les marchés

financiers, a savoir la crise financiere de 200826t la crise de la dette souveraine au tournantadnés
2011-2012. Le ratio d’encaissement indique la valeite d’inventaire nécessaire pour encaisserd ée

recettes au titre de la taxe d’abonnement. Unesea{lmisse) de ce ratio indique que pour encalssaro de

recettes au titre de la taxe d’abonnement, il fisngt valeur nette d’inventaire plus (moins) élewéévolution
du ratio d’encaissement refléte des changementsvaau de la structure des actifs nets sous gefmmis
a différents taux de la taxe d'abonnement) ou deangements au niveau des taux d'impos
« théoriques ».

Sources : AED, CSSF, Ministére des Finances, STAT&CuUls BCL

Structure de la base imposable et taux effectibdaxe d’abonnement

tion

Tel qu'indiqué plus haut, legaux théoriquesle la taxe d’abonnement varient selon la base

d’'imposition et le type d’assujetti. Eu égard aunltiples exonérations et réductions

de

taux possibles, il est difficile (a partir de doreeéagrégées) de déterminer avec précisipn la

structure de la base d'imposition de la taxe d'aeonent. Selon les plus récer

estimations disponiblé% en 2010, la moitié des actifs sous gestion desdsfo

tes

d’investissement étaient soumis au taux de 0,05% au taux réduit de 0,01% et 15%

étaient exemptés. Ainsi, taux d’imposition effectif moygrayé par les OPC et les FIS
serait élevé a 0,0285% en 2010.

se

%9 |ssues du rapport « Etude d'impact de I'indusinanciére sur I'économie luxembourgeoise », pubpar

le Haut Comité de la Place Financiéere et DeloR#L Q).
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Graphique 3  Répartition des actifs nets des fonds’idvestissement par taux de [z
taxe d’abonnement (en pourcentage du total des afs)
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Remarque: en l'absence d'estimations pour I'and@®@, &n prend comme hypothése une répartition cés
analogue a celle de I'année précédente.
Source : Haut Comité de la Place Financiere, Luxandp for Finance, Luxembourg Internatio
Management Services Association asbl

Ce taux effectif, qui rend compte du taux réelletbpayé par les fonds d’'investissemen
titre de la taxe d’abonnement, peut égalementaitpeécié en rapportant les recettes ¢
taxe d’abonnement due par les OPC et lesdtbSactifs nets sous gestion. Le graphiq
témoigne d’'une diminution de ce taux de 0,034% @624 0,0265% en 2009. En d’aut
termes, un euro d’actifs nets a rapporté de mamnmeins de recettes au titre de la
d’abonnement. Aprés un redressement temporairdd&d @ 0,02769%) et 2011, le tau
d’'imposition effectif moyen s’est a nouveau inserit baisse en 2012 et se situe depuis
autour de 0,02656h
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%0 Notons que ce taux est proche de celui calculéépigmment & partir des plus récentes estimatiaris
structure de la base imposable, qui suggéraietdwnd’imposition effectif de 0,0285% en 2010.

Su

®1 Le taux d'imposition effectif moyen total, c’estire celui calculé a partir des recettes totaleda taxe

d’abonnement est naturellement supérieur a cekiafeC et FIS. Ceci s’explique simplement par ledaiil

comprend la taxe d’abonnement payée par les SR&s(ahciennes sociétés Holding 1929) qui sont &men

a un taux plus élevé que les fonds d’investissemeantétrécissement de I'écart entre le taux d’isifen

effectif total et le taux payé par les OPC et I3 Fexplique par la disparition des sociétés Hwdl929 fin

2010.
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L’évolution du taux d’'imposition effectif moyen ttait des changements au niveau :

- des taux théoriques via lintroduction (ou la multiplication) de taugduits ou
d’exemptions. Ainsi, I'introduction en 2007 des F&8umis a un taux normal de 0,01%
contribué & une baisse mécanique du taux d’'imposéffectif moyef?.

- des bases imposablesvia par exemple une réorientation de la politique

d’'investissement des fonds vers des actifs soundesataux d'imposition plus faible

S

(modification de la structure des portefeuillesyd@stissement). La récente crise finangiere

en est une bonne illustrati®in

Graphique 4  Taux dimposition effectif moyen de lataxe d'abonnement (en

pourcentage)
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Remarque : la partie pointillée correspond a desmasons réalisées a partir des données telles
disponibles au 30 septembre 2015.
Sources : AED, CSSF, Ministére des Finances, calBGIL

2 Les FIS sont des fonds d'investissement spéciaternencus pour une clientéle professionnelle.
bénéficient de régles d’'investissement plus souf@ascomparaison avec les fonds conventionnelsjjuce

que

lls

leur confére une certaine attractivité. Au Luxentgoices fonds représentent actuellement 11% dés act

nets sous gestion et 41% du nombre d’'unités. Deségations supplémentaires ont été introduites0dri 2
(p. ex. sur les actifs investis dans la micro-ficgn S’y ajoute la transposition en 2013 d'unedive qui a
contribué a I'essor de fonds alternatifs en grapaeie soumis au taux réduit de 0,01% (p. ex. kedgk
funds, les fonds immobiliers etc.).

% pendant les années 2008-2009, caractérisées @athute des cours boursiers et une forte volatiitéa
pu observer un regain d'intérét des investisseats ges titres moins risqués (comme les fonds rameét
soumis au taux réduit de 0,01%) aux dépens ds fiites risqués (comme les fonds a actions soumiaweu
normal de 0,05%). Apres une année 2010 marquéenpatour des investisseurs vers des actifs phagiéis,
I'’émergence de la crise de la dette souverain@aunant de I'année 2011-2012 les a amenés a sgmeto
vers des fonds plus diversifiés.
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En conclusion, I'analyse qui précéde a révélé wmssk tendancielle du taux d’'impositjon
effectif de la taxe d’abonnement au cours des dergiannées. Cette tendance reflete des
recettes de la taxe d’abonnement qui ne progrepsamproportionnellement aux actifs rnets
sous gestion. En effet, entre 2006 et 2014, lauvatettes des actifs sous gestions a
progressé de +69% alors que la hausse de la takerdiement payée par I'industrie des
fonds s’est limitée a +32%.

2.3.2. Les recettes des douanes et accises

Les recettes totales des droits d’accises repr&sefi8% des recettes du budget 2016 de
'Etat au sens de la Iégislation sur la comptabitle I'Etat, en baisse de 1 p.p. par rapport
au budget voté de 2015. En 2014, les recettes detsea (compte provisoire)
représentaient 2,9% du PIB et 6,7% des recettakesoties administrations publiques. Un
calcul similaire pour 2016 n’est pas possible étlmtné que les documents budgétaires ne
fournissent pas de renseignements sur les retetédss des administrations publiques.

Sur la base du graphique suivant, il ressort que recettes imputables a I'Union
Economique belgo-luxembourgeoise (UEBL) constituént majorité des recettes de
douanes et accisés.

% Dans cette analyse, nous considérons les reaité4JEBL nettes, c'est-a-dire la part des recetles
'UEBL destinée au Luxembourg.
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Graphique 25 : Recettes des douanes et accises (en millions d’esjrdonnées en base
“caisse”)
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500
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M Recettes UEBL nettes

W Droits d'accises autonomes sur huiles minérales

W Droits ¢'accises autonomes sur cigarettes

B Taxe sur les véhicules automaoteurs rette

m Droits ¢'usage de certaines infrastructures routiéres par des véhicules utilitaires lourd

B Douanes & accises - autres

Source: Ministére des Finances. Note: compte poaeigcp), budget voté (*), projet de budget (*pyévision (p). Taxe
sur les véhicules automoteurs nette = Taxe suvédbgcules automoteurs — 40% pour le Fonds Clima0% pour les
communes.

Les recettes budgétisées de 'UEBL (nettes) s'@éeued45,1 millions d’euros en 2016, en
baisse de 4,1% par rapport au budget de 2015. Boia@®ncerne la période 2017-2018, le
budget continue de prévoir un recul cependant plogéré des recettes de 'UEBL, le taux
de contraction annuel moyen sur ces deux annéas @&ta-3,1% (2019 devrait ensuite
connaitre une hausse des recettes de 2,4%, cestujuelque peu surprenant mais
d'importance marginale étant donné la baisse destr@uannées précédentes). Cette
réduction des recettes de douanes et accises paisdhnable et en accord avec la
réduction du différentiel de prix des carburants a@port aux pays limitrophes (qui avait
été analysée dans l'avis sur le projet de budgda d&CL relatif & 'année 2015F. Les

% Le tax shiftadopté en Belgique devrait en revanche progressimeaugmenter ce différentiel. L’effet sur
le carburant est incertain, car si les accisesesuliesel vont augmenter celles sur I'essence baigser.
Néanmoins, on peut raisonnablement supposer dffetlgobal engendre une augmentation du difféenti
par rapport au Luxembourg. Tout d’abord, la consation de diesel est bien plus importante que aidle
'essence; ensuite, la baisse des accises suefiess(-3,90 euros/50! en trois ans) sera pluseaiple la
hausse sur le diesel (+7 euros/50l en 3 ans). Nagae les accises sur le tabac et I'alcool vonteégent
augmenter en Belgique. A partir de novembre 20#S, dccises sur I'alcool vont augmenter de 2,60
euros/bouteille pour les alcools forts et de 0,&80s/bouteille pour le vin. A I'horizon 2018, laquet de
cigarettes augmentera de 0,18 euros et le paquabde a rouler de 2,88 euros.
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recettes des accises sur le carburant ont d’allétér peu dynamiques ces derniéres années.
Elles sont en baisse depuis 2012, comme le maoatgeaphique 26. Les parts relatives de
I'essence et du diesel se sont quant a elles istdsl depuis 2012 a respectivement 17% et
83% des ventes.

Graphique 26 : Recettes des accises sur le carburant (en milliod&uros)
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Sources : Rapport d'activité du ministéere des faogsn Commission européenne. Calculs : BCL.

Notons que la baisse des recettes de douanesise¢satridgétisée en 2015 (-1,3% par
rapport au budget de 2014 et -6,4% par au compigiquire de 2014) reste a étre
confirmée. Les recettes ont fortement reculé eudélannée 2015 par rapport a la méme
période en 2014 (24% de recettes en moins en n@4iS @ar rapport a mars 2014), mais
cette différence s’est estompée au fil de I'anhéedifférentiel est en effet tombé a -14%
en juin et -8% en septembre. Si cette tendanceosesyit, le montant des recettes de

douanes et accises en 2015 pourrait s’avérer gioh@ de celui de 2014.

2.3.3. Les recettes de TVA

Les recettes de TVA s’élevaient a 3628 millionsudds en 2014, soit 7,4% du PIB et
19,4% des recettes totales des administrationsquasl.

Ces recettes ont connu une progression de 162%apport a I'année 2005, largement
imputable au commerce électronique qui a généréretasttes de TVA passant de 180
millions d’euros en 2005 a 1087 millions d’euros2814. En 2014, ces recettes de TVA
du commerce électronique représentaient environ 80%otal des recettes de TVA, soit
I'équivalent de 2,2% du PIB.
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Le graphique suivant illustre le réle prépondéjané par les recettes de TVA émanant du
commerce électronique dans la trés forte prognesaffichée par les recettes totales de
TVA entre 2005 et 2014. On observe également qgiecleettes de TVA, hors commerce
électronique, ont enregistré une progression bieimsrdynamique sur la méme période.

Graphique 27 : Recettes de la TVA (en millions d’euros, données érase « caisse »)
4000

M Recettesde TVA liées au commerce électronique
3500 M Recettesde TVA hors commerce électronique
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Sources: Administration de I'Enregistrement et Besnaines, projet de budget pluriannuel 2015-20a@uts BCL.

Pour I'année 2015, les recettes brutes budgétséent a 3327 millions d’euros, soit
une baisse de 8,3% par rapport au compte provistEr€014. Ce montant budgétisé
correspond aux recettes brutes de TVA corrigéesvdesements de TVA effectués aux
autres Etats membres, en vertu du changement datégr® ayant trait au commerce
électronique intervenu af janvier 2015.

Au cours des 9 premiers mois de l'année 2015, éeettes de TVA (corrigées des
versements aux autres Etats membres) se sonté&aélév2574 millions d’eurds Elles ont

% Selon l'accord concernant la TVA sur le commertectéonique (« VAT package »), le Luxembourg
pourra garder 30% des recettes provenant du corenéégctronique en 2015 et 2016 et 15% de ces escett
en 2017 et 2018.

67 Au 30 septembre 2015, 535 millions d’euros dettesede TVA issues du commerce électronique ont été
reversées aux Etats membres. Les recettes brutdd/@eincluant les versements effectués a I'étranger
s’élévent donc & 3108 millions d’euros.
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donc enregistré une baisse de 3,0% par rapportriéitae période de 2014. En supposant
que cette baisse de 3,0% se maintienne durantdissderniers mois de I'année, on peut
alors s’attendre a ce que les recettes de TVA Hgéms des versements aux autres Etats
membres — atteignent 3518 millions d’euros en 2@ chiffre dépasse de 192 millions
d’euros le montant inscrit au budget de 'années2@B27 millions).

Le graphique 27 illustre également I'enjeu que éspnte pour le Luxembourg le
changement de Iégislation au niveau européen inerau i janvier 2015.

Sur base des estimations de la BCL, les recettd®éadiées au commerce électronique ne
représenteraient plus que 305 millions d’euros @52 soit une diminution de 72% par
rapport a 2014. Cette diminution équivaudrait & peete de recettes de quelque 782
millions d’euros par rapport a celles encaissée2®# (les recettes de TVA issues du
commerce électronique étant estimées a 1087 nsllikguros en 2014).

En 2016, le Luxembourg continuera de reverser 7@% mcettes de TVA issues du
commerce électronique aux autres Etats membres.

En 2017 et 2018, cette quote-part s’élévera enaud®% et ce en vertu du changement de
législation intervenu en 2015. Ceci devrait doncas@nner une perte additionnelle de
recettes, de l'ordre de 174 millions d’euros en26iide 195 millions d’euros en 2018 (en
cumulé) selon le projet de budget pluriannuel.

Enfin, en 2019, le Luxembourg perdra I'ensemble @egttes du commerce électronique
liées a des transactions réalisées avec des nioiemes

L’évolution des recettes de TVA hors commerce éitjue (les barres bleues du
graphique 27), montre une hausse annuelle dedegeapii devrait étre proche de 19% en
2015. Cette hausse importante s’explique par leettes de TVA supplémentaires

provenant du relevement de 2 p.p. de tous les dauXVA, a I'exception du taux super

réduit de 3%. Ceci peut également expliquer leg tiicroissance des recettes de TVA
plus modérés observés par la suite.

Si I'on considére la période 2016-2019, les resetke TVA hors commerce électronique
devraient stagner en 2016 (-0,05%) et augmenterdierrespectivement 3,4%, 2,0% et
5,1% en 2017, 2018 et 2019.

La stagnation prévue en 2016 témoigne d'une apprg@ehdente au regard du taux de
croissance projeté pour la consommation privée nalmides ménages (3,9%).

Ce constat serait également valable en ce qui comdes années 2017 et 2018, années
pour lesquelles les taux de croissance projet@seserinférieurs, d’une part a la moyenne
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observée sur la période 2010-2014 (croissanceoddrd de 6%) et, d’autre part, aux taux
de croissance projetés pour la consommation privégnalé® (3,9%).

On constate également que les taux de croissanfEgs pour les recettes de TVA hors
commerce électronique ont été revus a la baissergggrort & ceux projetés dans le
programme pluriannuel présenté & I'automne 201@es révisions a la baisse pourraient
trouver leur origine dans les révisions a la baiksta consommation privée en volume.

La prévision de recettes de TVA hors commerce i&pitjue pour I'année 2019 (taux de

croissance de l'ordre de 5,1%) peut quant a etle ditalifiée de Iégerement optimiste au

regard du taux de croissance projeté pour la bapesable (hausse de la consommation
privée de I'ordre 3,9%).

2.3.4. L’'imp6t sur le revenu des personnes physiques (IRPP
2.3.4.1. Revue historique de 'IRPP

Le graphique 28 montre I'évolution des recettesngdbts sur le revenu des personnes
physiques (IRPP) sur les 10 dernieres années. Onypebserver que la croissance des
recettes IRPP a été dynamique depuis 2005, évolieapt161 a 4 344 millions d’euros en
2014, avec un taux de croissance annuel moyeniaanides 8%. La composition de ces
recettes depuis 2005 a été relativement constistgyostes majeurs étant principalement
'impdt retenu sur les traitements et salaires JITi8présentant un peu moins de 70% de
'impot sur le revenu en 2014), I'impot sur le ravedes personnes physiques fixé par voie
d’assiette (environ 15%) et dans une moindre me§orpot de solidarité (environ 6,5%)

et I'impot sur les revenus de capitaux (environ 62%) observe toutefois une augmentation
notable depuis 2011 de I'impdt de solidarité, Békajustement a la hausse des taux de cet
impot en 2011 et en 201%f( infra). La part relative des imp6ts sur les revenus des
capitaux dans les recettes totales est égalemdrdiese depuis quelques années.

% Selon le programme pluriannuel 2015-2019, le tdexcroissance nominal de la consommation privée
serait égal a 3,9% pour les années 2017-2019.

%9 Selon le programme pluriannuel présenté a 'aum@M4 et couvrant la période 2015-2018, les taux d
croissance projetés pour les recettes de TVA hamsnerce électronique s’élevaient a respectivemg&ib,7
5,7% et 5,9% pour les années 2016, 2017 et 2018.
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Graphique 28 : Evolution des recettes IRPP en millions d’euros, d&mposition des
postes
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Source : STATEC
Remarque : Pour une meilleure lisibilité, I'axe dedonnées démarre a 1000 millions d’euros.

La dynamique des recettes peut s’expliquer toubat@ par la dynamique des bases
imposables sous-jacentes et de linflation. Lesettes sont en effet influencées par
I'évolution des salaires réels de I'économie amse par I'évolution de I'emploi total. Ces
deux bases macroéconomiques vont impacter mécanénieles postes majeurs de
IRPP : I'ITS, I'imp6t de solidarité, I'impdt sulle revenu fixé par voie d'assiette et, depuis
le 1°" janvier 2015, I'impdt d’équilibrage budgétaire teonaire. L'inflation va également
avoir pour effet d’influencer les recettes fiscatgceci de deux maniéres. Premierement,
linflation va augmenter les salaires nominaux gessonnes physiques via I'échelle
mobile des salaires. En termes réels, ces revamghangent pas puisque l'indexation des
salaires nominaux compense la progression des@eia. va avoir pour effet d’accroitre de
maniere directe les recettes de I'Etat en applitjdas taux de taxation inchangés a des
revenus nominaux des contribuables plus élevés. reesttes d'impbts exprimées en
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montants nominaux vont donc augmenter via cet effais seront stables exprimées en
montants réels. Deuxiemement, si les tarifs d'intpms sont progressifs, comme c’est le
cas au Luxembourg, les taux d’imposition moyenst\augmenter pour autant que les
tranches du bareme ne soient pas systématiquentEtéies sur l'inflation (ce qui est loin
d’avoir été le cas en pratique au Luxembourg). leegnus imposables hominaux vont en
effet glisser vers des tranches soumises a desntanginaux plus élevés, sans que les
revenus imposables réels n'aient forcément augm#érea résulte une augmentation de la
ponction fiscale réelle des ménages, une diminud®reur revenu disponible réel et une
augmentation des recettes ITS pour I'Bta€et effet de la non-indexation des barémes
fiscaux prévaut également lors d’'une augmentatesnsalaires réels.

L’évolution de ces variables macroéconomiques a dgt@amique pendant la période
d’avant crise et peut expliquer en grande paréediution favorable des recettes jusqu’en
2009. L'inflation a par exemple tenu un réle impoitt dans la dynamique des recettes de
I'ITS au cours des années 2002 (dans le sillageedtéforme d’envergure de I'lTS) a 2007
(année précédant les deux indexations des baream2808 et 2009), période au cours de
laquelle les recettes d’ITS se sont accrues de ak8s que la masse salariale nominale ne
progressait dans le méme temps qu’'a raison de 36%.

Le graphique 29 retrace I'évolution des recettesIB®P de 2006 a 2014 et distingue les
effets des différentes variables ayant eu uneéntte sur les recettes. Ces variables sont les
bases macroéconomiques en lien avec les recédemplbi et les salaires réels), I'inflation
ainsi que les mesures prises par le gouvernemengraphique distingue six effets, a
savoir i) le point de départ (les recettes de IFREe I'année précédente), ii) I'évolution de
la masse salariale réelle, iii) I'effet direct dévblution de I'inflation sur les salaires et les
revenus nominaux, iv) I'effet de la non-indexatiales barémes fiscaux, v) les autres effets
('évolution de certains postes budgétaires qudéegendent pas entierement des variables
relevées plus hafll), et vi) I'effet des diverses mesures prises pagéuvernement. I
convient de noter que I'évaluation de I'impact dessures du gouvernement a été faite
postde maniere résiduelle et pour I'ensemble des mesHike ne constitue donc pas une

"0 Pour une analyse plus approfondie de I'impactidédtion et de la non-indexation des barémesy \®i
précédent avis sur le budget de la BCL, disporalladresse suivante :
http://www.bcl.lu/fr/publications/avis/Avis_de_la(& sur_le _projet_de Budget 2015.pdf.

L Citons par exemple I'évolution des recettes d'ilspgur les revenus des capitaux, plus volatilenahs
prévisibles.
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évaluationex postprécise des rendements budgétaires de chaque effeskite peut
néanmoins donner une idée de I'importance queszellent eue sur les recettes IRPP au
cours de ces dernieres années.

Graphique 29 : Evolution des recettes de I'lRPP en millions d’eurs, décomposition
des effets
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Du graphique 29, il ressort que I'évolution de lasse salariale réelle et, dans une moindre
mesure, I'impact de la non-indexation des barénmsadix, ont joué un réle important

2 Cette méthode d'évaluation des mesures comporeffen certaines limites. D’'une part, I'évolutioesd
recettes peut provenir de parameétres autres queldton des bases sous-jacentes et des mesuses.pri
L’influence de ces paramétres sera donc compriss ¢k résidu et attribuée aux mesures. D’autre, part
l'impact des bases macroéconomiques sous-jacemtdsssrecettes de I'Etat est évalué sur base diéi@s
calculées par la BCL, lesquelles ne constituentdpseapproximations. La différence entre I'impaetl des
bases et I'impact estimé sera également attribuéenasures.
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pendant la période d’avant-crise ainsi qu’en 2013044. L'effet direct de l'inflation, via
I'échelle mobile des salaires, a été plus constaumt au long de la période. En ce qui
concerne les mesures discrétionnaires du gouvemenatles-ci ont vraisemblablement eu
un impact plus important pendant la période suivardéclenchement de la crise et ont
permis a I'Etat de maintenir le dynamisme des teseRPP, hormis cependant en 2009.
Les mesures ayant eu un impact important sur tedtes sont les suivantes :

- En 2008, les seuils des tranches du baréme fistabt® augmentés de 6% en
réactions aux hausses des prix passées, ce qgead¥g une perte de recettes pour
I'Etat. Le gouvernement a également supprimé debmeunses classes d’'imposition
qui étaient fonctions du nombre d’enfants a chatgas le ménage, pour n’en
laisser que 3 (les classes 1, la et 2). Ces sugipmesont engendré une
augmentation des recettes IRPP percues par I'aslim@hon centrale qui est venue
compenser la perte due a lI'indexation des baremes.

- En 2009, les seuils des barémes ont a nouveawgtéeatés, d’environ 9%. De
plus, trois crédits d'impdt ont été instaurés powenir remplacer certains
abattements, qui étaient moins avantageux powolesibuables.

- En 2011, le gouvernement a mis en place plusiewrsures d’'assainissement
budgétaire pour faire face a la crise : I'ajout ruderniere tranche a un taux
marginal de 39% pour les revenus dépassant 41 Uf%s,ele reléevement de la
contribution au fonds pour I'emploi & 4% (6% poas Irevenus supérieurs a 150
000 euros en classe 1) et l'instauration d’'une rdaution de crise de 0,8% (qui a
été supprimée I'année suivante).

- En 2013, une nouvelle tranche d’imposition de 40%t& introduite pour les
revenus supeérieurs a 100 000 euros, I'mp6t dedaole a de nouveau été
augmenté pour s’établir & 7% (9% pour les revenpgrieurs a 150 000 euros en
classe 1) et la déduction forfaitaire minimum pfvais de déplacement (4 km) a été
supprimée.

On peut également citer deux mesures qui aurofmpact sur les années 2015 et 2016 :
d’'une part, I'impdét d’équilibrage budgétaire tempioe de 0,5% établi a partir de janvier
2015. Selon le gouvernement, le gain fiscal — wtienationex ante- sera compris entre 80
millions et 115 millions d’euros entre 2015 et 20DGautre part, a partir de 2016, I'Etat
perdra la part des recettes non reversée a |'érdigg aux revenus de I'épargne des non-
résidents suite a I'introduction de I'échange awttique d’informations sur les revenus de
I'épargne, ce qui engendrera un manque a gagn&d dellions.
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On remarque donc que les recettes des principastepade I''RPP ont gardé leur
dynamisme tout au long de la période d’apres dtwemis en 2009) et ce notamment
grace a la bonne tenue du marché de I'emploi, égatement de par des mesures décidées
par le gouvernement, en particulier en 2011 et 28h8utissant a une hausse de la charge
fiscale des ménages.

2.3.4.2. Evaluation du projet de budget

Dans son projet de budget, le gouvernement pr@eit les recettes d'impot sur le revenu
des personnes physiques une hausse d’environ 1tt&02€14 et 2015 (chiffres du compte
prévisionnel pour 2015), ce qui constitue une esamse importante par rapport aux
croissances moyennes historiques. La croissanaeeb@moyenne des recettes IRPP était
en effet de 8,3% pour la période 2010-2014 et depd8Ur la période 2006-2014. Cette
prévision pour 2015 parait donc optimiste compteutelu scénario macroéconomique
utilisé par le gouvernement, qui prévoit pour 2Qibtaux de croissance faible pour la
masse salariale nominale en 2015 par rapport avaesirs passées. Comme souligné
précédemment, les différentes mesures mises ee péade gouvernement depuis 2010 ont
joué un réle non négligeable dans le maintien dcnoéssance soutenue des recettes IRPP
au cours de ces dernieres années. Or, en cettéreyasieule l'introduction de I'mpot
d’équilibrage budgétaire temporaire de 0,5% aurdmymact additionnel sur les recettes
IRPP pour 2015. Cet impact est évalué par le goaveent a 80 millions d’euros en 2015,
ce qui est loin de pouvoir justifier le taux deissance projeté des recettes IRPP. De plus,
les données mensuelles en base « caisse » indigneatix de croissance annuel de ces
recettes se rapportant respectivement aux 9 premmeis des années 2014 et 2015 proche
de 6%. Un taux de croissance de cet ordre de guarele 2015 aurait constitué une
projection plus réaliste.

Pour I'année 2016 et pour la période 2017-2019tdas de croissance des recettes IRPP
sont en revanche inférieurs aux moyennes histasigeeur I'année 2016, le taux prévu est
de 5,4% et pour la période 2017-2019, la croissano&elle moyenne prévue est de 6,2%.
Ces prévisions sont donc plus prudentes et cole&renec I'absence de nouvelles mesures
relatives aux recettes de I''RPP dans le projet lhedget 2016. Le scénario
macroéconomique sous-jacent au programme pluridrprégoit pour cette période des
taux de croissance faibles pour la masse salanateinale par rapport aux moyennes
historiques. Compte tenu de ces éléments, les ghimjs des taux de croissance du
gouvernement paraissent cohérentes pour l'annéé®, 28his semblent en revanche
légerement optimistes sur le moyen terme, ave@uoasible surévaluation des recettes a la
fin de I'horizon de projection, soit en 2019. Cedtgévaluation viendrait des projections
sur les recettes d'impoét sur les traitements etirgs, qui semblent surestimées au vu de
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I'évolution prévue de la masse salariale nomin@lette surévaluation est d’autant plus
importante si I'on tient compte de I'effet de base2015 identifié ci-dessus.

2.3.4.3. Comparaison internationale

Dans cette partie, une comparaison internatiorstléage afin d’évaluer le positionnement

du Luxembourg en matiere de taxation des persqgoimgsques par rapport a d’autres pays
européen$. Il convient de souligner que I'analyse se caneoara fiscalité des revenus du

travail pour les célibataires et compare leuréragnt fiscal en fonction de leur revenu.

Le tableau 20 permet de comparer certains aspectarid de I'impo6t sur le revenu du
travail pour un ménage composeé d’'un seul indivigiissenfants, prévalant dans différents
pays membres de I'Union européenne en 2014. llessort tout d’abord que le taux
plafond statutaire au Luxembourg, s’élevant a 43,8%i inférieur mais proche de la
moyenne des pays repris dans le tableau (moyenn#dés). En revanche, les pays
limitrophes appliguent des taux plus élevés: ldgiBae avec un taux de 53,7%,
I'Allemagne avec un taux de 47,5% et la France awetaux de 54,5%. Ce taux plafond
est atteint au Luxembourg a une valeur d’envirdni8 le revenu moyen, ce qui est assez
faible en comparaison a la valeur moyenne des pgyss dans le tableau et en particulier
par rapport a certains pays qui ont choisi d’intlicel des taux plus élevés pour les trés
hauts revenus (par exemple la France, le PortugBRatriche, dont la derniére tranche se
situe aux alentours d’un revenu 15 fois supérieureaenu moyen).

Il est difficile de juger de la progressivité d’'sgsteme fiscal sur base du seul tarif légal,
qui ne prend pas en compte la distribution des mevede la population ainsi que
l'interaction du tarif avec d’autres aspects dutéay® de prélévements. Afin d’avoir une
idée plus précise de la progressivité du systehrmmnvient d’évaluer la ponction fiscale
effective d’un contribuable en fonction de son ravele tableau 20 présente pour I'année
2014 les taux marginaux et moyens qui frappentamiribuable célibataire et sans enfant
ayant un revenu équivalent a 66%, 100% et 167%edenu moyen. Ces taux marginaux
tiennent compte non seulement des taux du baremé&IRRP mais également des
cotisations sociales personnelles diminuées destghi@ns sociales en espéces, ce qui
permet d’'avoir une vue plus précise sur la chaigeale réelle des ménages. Pour le
Luxembourg, on remarque que la progression danstrimsches semble se faire
relativement rapidement. Ainsi, un contribuable ave revenu égal a 66% du revenu
moyen est taxé au taux marginal de 39,1% a compartare valeur moyenne de 36,1%

"3 Les pays de I'UE repris dans ce chapitre sont mesnébe 'OCDE.
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pour les autres pays. Pour un contribuable au tewssyen, le taux de taxation marginal
est de 49,6%, un des plus élevés parmi les payédatantillon. Enfin, le taux marginal ne
progresse plus entre un revenu égal a 100% et r¥¥evenu moyen (ce-dernier étant
taxé marginalement également a 49,6%). Cette éonlau taux marginal laisse penser
gue les contribuables se retrouvent vite dans#égxhes ayant les taux marginaux les plus
élevés. En ce qui concerne les chiffres relatifstaux moyens, les écarts du Luxembourg
avec les moyennes européennes sont moins import@ntsux moyen au Luxembourg est
inférieur & la moyenne européenne pour un revenivagent & 66% du revenu moyen, et
l'inverse est le cas pour un revenu égal a 100%631% du revenu moyen.

Cette analyse montre que les taux moyens appligudsuxembourg sur les bas revenus
sont assez faibles mais qu’ils augmentent rapidéeroesque le revenu se rapproche du
revenu moyen, conseéquence de taux marginaux étedsts rapidement.

Tableau 20: Comparaison des systémes fiscaux dans 21 pays déH; pour un ménage constitué
d’'un seul individu sans enfants, année 2014

Pays Taux Seuil de | Taux marginal (Tm) et taux moyen (TM) selon
marginal | la le revenu en pourcentage du taux moyen
le plus | derniére | (IRPP + contributions sociales personnelles)
élevé’ | tranche? 66 100 167

m ™ m ™ Tm ™

Autriche 50,0 14,0 44.4 28,7 49,1 34,6 37,9 39,2

Belgique 53,7 1,0 54,9 35,9 549 |42,3 |598 |49,2

Rép. tche. 15,0 0,4 31,1 19,2 31,1 23,1 31,1 26,3

Danemark 60,4 1,2 40,1 36,9 42,5 38,4 56,2 43,6

Estonie 21,0 0,1 22,6 18,2 22,6 19,7 22,6 20,8

Finlande 51,5 2,5 43,7 23,8 44,9 30,7 | 48,6 37,8

France 54,5 15,0 32,1 26,7 43,8 28,7 42,5 34,2

Allemagne 47,5 5,7 47,0 34,6 52,3 | 395 |443 |438

Grece 46,0 5,6 34,5 18,9 35,3 24,9 44,6 34,5

Hongrie 16,0 0,0 34,5 34,5 34,5 34,5 34,5 34,5

Irlande 48,0 1,0 31,0 13,8 52,0 20,5 52,0 33,1

Italie 49,1 9,8 40,9 23,9 40,9 31,6 50,6 39,0

Luxembourg 43,6 3,0 39,1 21,8 496 29,9 49,6 37,8
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Pays-Bas 52,0 1,2 42,0 25,4 45,8 31,4 53,4 39,3
Pologne 32,0 2,4 26,7 23,9 26,7 24,8 26,7 25,5
Portugal 56,5 16,1 43,0 19,5 43,0 27,3 51,5 35,0
Slovaquie 25,0 3,9 29,9 19,4 299 | 22,9 |299 |257
Slovénie 50,0 5,3 34,6 28,7 43,1 33,2 54,0 37,6
Espagne 52,0 11,7 29,5 18,5 34,4 23,0 40,0 28,7
Suéde 56,9 15 28,3 21,8 31,9 24,4 56,9 351
Royaume-Uni 45,0 4,2 32,0 19,6 32,0 23,7 42,0 30,0
Moyenne (hors LU) 44,1 51 36,1 24,6 39,5 29,0 44,0 34,7

Source: OCDE
Taux statutaires de I'imp6t sur le revenu du trades personnes physiques (hors contributions lesgia

2Exprimé en multiple du revenu moyen

2.3.4.4. Simulations d’ajustements de l'imp6t sur le revendes personnes
physiques

Dans cette partie, des simulations de modificatidmdarif fiscal sont effectuées afin de
donner une idée des impacts de ces modificationdasprogressivité du systeme, sa
redistributivité et sur les recettes de I'Etat. Gemulations ne constituent absolument pas
des propositions de réformes, mais sont préserdééire purement illustratif d'une
méthodologie pouvant servir de grille d’analyseémentaire dans le cadre de décisions
de politique fiscale.

Il est essentiel de mentionner d’'emblée que lanessyvité effective du régime en vigueur
est trés probablement moins élevée qu’estimée ldargmulations qui vont suivre, sur la
base du seul tarif. Il existe en effet des reveexsmptés, tout comme il existe des
catégories de revenus qui ne rentrent pas en codapie le revenu imposable soumis au
tarif progressif. Il s’agit par exemple des reverdisitérét de comptes d'épargne des
contribuables résidents, soumis au taux libératdérd 0% - soit un taux bien inférieur au
taux marginal maximal - ou encore des plus-valuekileres et immobilieres. Il existe par
ailleurs des revenus du travail qui connaissentm@@ements fiscaux privilégiés. C’est par
exemple le cas des stock options ou des verseraant@néfice des régimes de pension
complémentaire €2 pilier). Les ajustements effectués pour passerelesnus bruts aux
revenus imposables peuvent ainsi étre conséquénisiee analyse basée sur les seuls
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revenus imposables peut donner une image faussi@epdegressivité globale du systéme.
Afin d’avoir une idée plus précise de celle-ci, cegenus devraient étre pris en compte, ce
qui n'a pu étre fait ici par manque de données.dtbaurs, il existe le phénoméne selon
lequel le passage d’un revenu brut au revenu infpp@sst caractérisé par tout un ensemble
de « déductions » ou de dépenses fiscales.

Comme déja mentionné dans l'avis sur le projet uiégbt 2015 de la BCL, bien que la
publication de I'évaluation des dépenses fiscal@sstitue une avancée en matiére de
transmission d’information, celle-ci améne pluseeaommentaires. D’abord, la définition
du gouvernement de ce qui constitue une dépensadigst extrémement réductrice. Les
revenus qui ne tombent pas sous le statut de limppa@gressif (pension complémentaire,
stock options, revenus d’intérét, ...) sont par eXdenmgbsents de la liste des dépenses
fiscales. La BCL encourage vivement les autorité&tablir et & publier un inventaire des
catégories de revenus qui ne rentrent pas en cotapie le revenu imposable soumis au
tarif progressif. De plus, a revenus égaux, leanmosition peut significativement varier en
termes de revenus soumis ou non soumis a la peigtés Une analyse réellement
compléte du degré de progressivité, en générahtet groupes de contribuables, ne peut
donc se concevoir en leur absence. Il s’agit lanel'gondition préalable a une analyse
approfondie d’'un régime fiscal en vigueur et deageptations a envisager.

Avant de présenter les simulations effectuéesstiiraportant de rappeler divers concepts
ainsi que les caractéristiques structurelles depiGt sur le revenu des personnes physiques
au Luxembourg.

Aprés ce rappel (voir I'encadré suivant), ces cpteet caractéristiques structurelles — les
effets de progressivité et de redistributivité nut@ent — sont examinés sur la base d'un
instrument de simulation visant a estimer linciden sur la progressivité, sur la
distribution des impodts et des revenus et sur telement budgétaire. Cela se fera en
procédant a des ajustements hypothétiques ayantspalobjectif d’illustrer une méthode
d’analyse.

Ces simulations ne constituent donc pas — rappdédorsdes propositions de réformes,
mais visent & montrer I'impact d’ajustements sarrecettes budgétaires ainsi que la facon
d’évaluer leurs effets redistributifs et progressklles présentent une méthode d’analyse
qui pourrait étre utilisée pour autant que les @asnadéquates soient pleinement
disponibles.

Définitions et caractéristiques structurelles de Impoét sur le revenu des personnes
physiques
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L'impdt sur le revenu est régi par la loi modifide 4 décembre 1967.

Le revenu imposable

Les revenus entrant en ligne de compte dans landigi@tion du total desevenus nets
"soumis & I'imp6t sur le revenu sont :

. le bénéfice commercial,

. le bénéfice agricole et forestier,

. le bénéfice provenant de I'exercice d’'une praifaslibérale,
. le revenu net provenant d’'une occupation saarié

. le revenu net résultant de pensions ou de rentes

. le revenu net provenant de capitaux mobiliers,

. le revenu net provenant de la location de biens,

0 N o 0o A W N P

. les revenus nets divers spécifiés a l'article 99

Le revenu imposableest constitué par le total des revenus ‘Retsninué des dépenses
spéciale®. Il est encore susceptible d'étre ajusté le chéadtt par d’autres abattements tel
que I'abattemerif extra professionnel. L'article 126 de la Loi défile concept de revenu
imposable ajusté auquel s’applique le tarif.

Le tarif

Le tarif d’imposition du revenu imposable des parss physiques est un tarif progressif
par tranches. Pour calculer I'imp6t total a payeurpun revenu imposable donné, il
convient de scinder ce revenu en plusieurs tranabgguelles un taux de plus en plus
élevé est appliqué.

L'article 118 de la loi énumeére les différents taassociés aux différentes tranches de
revenus annuels:

0% pour la tranche de revenu inférieure a 11 2686seu
8% pour la tranche de revenu comprise entre 11eP&3 173 euros

" Le revenu net est le revenu moins les frais diuita. Ceux-ci sont constitués par les dépenseéssfan
vue d'acqueérir, d'assurer et de conserver ce revenu

> Ajusté, le cas échéant, par la déduction de taimant pour cession ou cessation.

S Exemples de dépenses spéciales : les rentes pdgisde cadre d'un divorce, les intéréts débitenrs
relation économique avec des préts de consommagotaines cotisations et primes d’assurance.

" Un abattement est un montant déduit du revenu satge (ou déduit dans une étape précédant la
détermination du revenu imposable).
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10% pour la tranche de revenu comprise entre 13178 081 euros
12% pour la tranche de revenu comprise entre 15086 989 euros
14% pour la tranche de revenu comprise entre 16088 897 euros
16% pour la tranche de revenu comprise entre 18890 805 euros
18% pour la tranche de revenu comprise entre 26823 713 euros
20% pour la tranche de revenu comprise entre 22723 621 euros
22% pour la tranche de revenu comprise entre 24626 529 euros
24% pour la tranche de revenu comprise entre 26628 437 euros
26% pour la tranche de revenu comprise entre 28#30 345 euros
28% pour la tranche de revenu comprise entre 3®833 253 euros
30% pour la tranche de revenu comprise entre 32283 161 euros
32% pour la tranche de revenu comprise entre 34186 069 euros
34% pour la tranche de revenu comprise entre 3608%9 977 euros
36% pour la tranche de revenu comprise entre 3939 885 euros
38% pour la tranche de revenu comprise entre 33%88% 793 euros
39% pour la tranche de revenu comprise entre 47280 000 euros
40% pour la tranche de revenu dépassant 100 008.eur

Un exemple permet de mieux comprendre le principtadf.
Pour un revenu imposable de 16 000 euros, le mbdé&limpot total est égal a :

0%* 11 265 + 8% * (13 173 — 11 265) + 10% * (150813 173) + 12%* (16 000 —
15 081)

=0+ 152,64 +190,8 + 110,28
Soit un total de 453 eurd$.

Le taux marginal et le taux moyen

Le taux qui s’applique a une tranche s’appelleal@xtmarginal Il y a autant de taux
marginaux qu’il y a de tranches et le taux margdela derniére tranche, qui est infinie,
est le taux marginal maximum.

Autrement dit, le tarif luxembourgeois compte 1@xtanarginaux (y compris le taux de 0%
applicable a la premiere tranche), le taux margimaximum étant égal & 40% et
s’appliquant & partir d’un revenu de 100 000 e&oshaque euro dépassant ce montant).

A ceci s’ajoute I'impdt de solidarité, aussi appetdtribution au fonds pour I'emploi. Cet
impot représente un pourcentage de I'imp6t di esomade I'application du tarif. Le taux
de I'imp0t de solidarité s’éleve a 7% et augmen®@pour la partie de revenus excédant
150 000 euros.

"8 LLa loi prévoit que I'imp6t est arrondi & I'unitéférieure.
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Dans I'exemple du revenu de 16 000 euros, la darttan de solidarité est donc égale a
453 * 0,07 = 31,71 euros. Le montant total d'impdpayer est donc de 453 + 31,71 soit
484 euro3

Il convient de tenir compte de cet imp6t de solidators de l'analyse du systéme
d'imposition des personnes physiques, car il augenda charge fiscale pour le
contribuable et modifie la distribution des revedisponibles.

Le graphique suivant (qui s’appliqgue uniquemerd alasse 1) illustre, pour chaque palier
de revenu et pour le baréme de référence, le tauginal correspondant. La ligne rouge
indique les taux marginaux résultant de I'artictE8 lprésenté ci-dessus. Il s’agit d'une
fonction en escalier ou le taux marginal fait uats#e 2 p.p. lors des passages entre paliers,
jusqu’a la tranche de 41 793 euros a partir dediejle saut n’est plus que d’un p.p..

La ligne bleue montre l'impact sur les taux margxale la prise en compte de la
contribution de solidarité. Il en résulte une haudss taux mais également la création d’'un
« nouveau palier » pour les revenus a partir de0DB0euros. Le taux marginal maximum
passe de 40% a 43,6% (= 0,4*1,09).

Graphique 1:

B 10000 22700 30000 L0000 S0000 &0 000 TO000 S0030 7300100000110 000 20 COM 30 004N DO S0 0001 &0 000

Ta.x marginal sans contribLtion au fands pour [emploi

Tadx marginal evee contribusion au fands pour | cmiplal

Sources loi modifiée du 4 décembre 1967 (LIR), calculslBC
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Le taux moyerd’imposition se calcule en divisant 'imp6t totil par le revenu imposable
correspondant.

Dans notre exemple, I'impot total hors contributide solidarité a payer pour un revenu
imposable de 16 000 euros est égal a 453 eurosuxemoyen d’imposition s’obtient en
divisant 453 euros par 16 000 euros, soit 2,8%.

Néanmoins, comme pour le taux marginal, le taux enogst modifié lorsque I'impét de
solidarité est pris en compte. Partant du méme pbesrie taux moyen passe ainsi de 2,8%
a 3,0%.

Le graphique 2 indique pour chaque revenu le taoyem d’'imposition correspondant,
avec et sans contribution au fonds pour I'emplbisuggére que la « pente des taux
moyens » est assez réguliere au Luxembourg, cestéamdant a augmenter de maniére
finalement assez « monotone » et en tout cas sscmntinuité majeure.

Graphique 2 :
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0 25000 50000 75000 100C00 125000 150000 175000 200 0CO
——Taux moyan sans contribution au fonds pour I'emploi
—— Taux moyen avec contribution au fonds pourl'emploi

Sources : loi modifiée du 4 décembre 1967 (LIRIcuda BCL.
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Progressivité et redistributivit@

Il est important de distinguer la progressivitdalesdistributivité de I'impot.

Un imp6t est qualifié de (strictement) progredsisque le taux d’imposition moyen est
(partout) croissant. Comme lillustre le graphiqiel'impdét sur le revenu des personnes
physiques est au Luxembourg un impot strictemeognesssif, le taux moyen d’imposition
augmentant avec le revenu tout au long de I'échdgke revenus imposables. Toutefois,
cette augmentation se ralentit tendanciellemeimésitablement, dans la mesure ou le taux
moyen d’'imposition se rapproche asymptotiguemeatit(@ petit & mesure que le revenu
imposable s’accroit) du taux marginal maximal, ®ecdurrence de 43,6% (si I'on tient
compte de la contribution au fonds pour 'emploi).

En outre, lorsqu’un tarif est progressif, son dedgéprogressivité peut également varier.
Contrairement au critere de progressivité (qui resapli lorsque le taux d'imposition
moyen est (partout) croissant), I'évaluation durdede progressivité est en regle générale
plus sujette a discussion. Il est en effet partdifficile de quantifier cette progressivité et
d’estimer si un tarif est plus ou moins progresgifun autre. Une fagcon d’aborder cette
problématique est le recours a diverses élastjcitébes que [I'élasticité du taux
d’'imposition moyen par rapport au revenu, I'élagtiade I'imp6t par rapport au revenu
imposable ou encore I'élasticité du revenu displenilar rapport au revenu imposable. Une
autre facon serait d’utiliser certains indicateues, que l'indice de Kakwani (voir plus
loin).

Les effets redistributifs’'un impot (qui peut étre progressif) sont les atis effectifs d’'un
tel tarif sur la distribution des revenus (netsridts) de la populatiGh

Les classes d'impot

En vue de l'application du tarif défini dans I'até 118 de la Loi (et présenté ci-dessus),
les contribuables sont regroupés en différentesseka L'appartenance d’'un contribuable a
une classe d'impo6t dépend de la composition devsamage.

" Toute personne intéressée par plus de détailsigés concernant les caractéristiques structisrellen
tarif progressif et de certaines réformes tarifaipeut consulter le fascicule « Analyse des caiatitpies
structurelles d’'un tarif progressif et de certaingfermes tarifaires », disponible sur le site 'dailersité de
Luxembourg a I'adresse suivantettp://wwwde.uni.lu/recherche/fdef/crea/people/gasteinesch

8 Cette analyse pourrait aussi englober I'impadtiogot sur les recettes fiscales de I'Etat et ‘@éféctation
méme de ces recettes aux transferts sociaux quitidds effets de redistributivité supplémentair€st
aspect dépasse cependant la portée de ce chapitre.
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Il convient également de noter que lorsque lesritmrgbles ont des enfants a charge, ils
peuvent bénéficier de la modération d'impét podaehet de déductions fiscales majorées
en fonction du nombre d’enfants. La modération gdinde 922,5 euros est attribuée en
général sous forme d’un boni et est versée pariss€ nationale des prestations familiales
(CNPF) pour les enfants donnant droit aux allocatitamiliales. Dans certains cas, la
modération d'impo6t peut prendre la forme d’'un degréent fiscal et doit étre demandée
par le contribuable. C’est notamment le cas lorsiggeenfants n'ont pas le droit aux

allocations familiales, comme par exemple les esfamjeurs de moins de 21 ans qui ne
font pas d’études.

Le tableau suivant permet de synthétiser les aaiatitjues des diverses classes d'impot.

Tableau 1: Classification des contribuables

Sans enfants Avec enfant(s) Agés de plus de 64 ans au
appartenant au ménage 1* janvier 2013
Célibataire 1 la la
Marié/partenairé 2 2 2
Séparé /divorcé 1 la la
Veuf la la la

Sources loi modifiée du 4 décembre 1967, BCL.
- Classe 1

L'imp6t a charge des contribuables de la classst Hé&terminé par application du tarif de
I'article 118 au revenu imposable ajusté.

- Classe la

L'imp6t & charge des contribuables de la classesta@éterminé par application du tarif au
revenu imposable ajusté, réduit d’'un abattemegtlrement décroissant (art 120 bis LIR).
Ce dernier se calcule de la maniére suivante et s&gerve que le taux d’accroissement
maximal ne puisse pas dépasser 40%:

81 Sij les personnes liées par un contrat de parsndeimandent a étre imposées collectivement (iriposi
par voie d'assiette apres la fin de 'année d'inipms), les dispositions concernant les époux inabess
collectivement leur sont applicables.

82 | e bénéfice de I'imposition collective continuedtre accordé & ces contribuables pendant les 3anné
suivant soit la séparation en vertu d'une dispeafeséa loi ou de I'autorité judiciaire, soit la didstion du
mariage.
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(45 060 euros- revenu imposable ajusté) / 2
Par conséquent, pour un revenu imposable ajusté 60 euros, I'abattement est égal a 0.

Pour un revenu imposable ajusté de 30 000 eursattement a déduire de ce revenu est
égal a (45 060 — 30 000)/2 soit 7 530. Le reverposable auquel va s’appliquer le tarif de
base est donc 22 470 euros (30 000 — 7 530). $elbareme de I'impbt sur le revenu,
l'impét db par le contribuable est égal a 1 440oswet & 1 540 euros avec la contribution
de solidarite.

- Classe 2

L'impdt da par les contribuables de la classe Bnse a I'imposition collective, se calcule
selon la méthode de I'imposition collective, comdéerite a I'art 121.

Le revenu des époux/partenaires est divisé en g@nus égaux auxquels est appliqué le
tarif de base. Le total des cotes d'impo6t corredpptiimpdt total a payer.

Pour un couple ayant un revenu imposable ajust®d@®0 euros, il faut diviser ce montant
en deux parties égales, soit 20 000 euros. Ledarlfase est ensuite appliqué a ces 20 000
euros, ce qui donne un montant d'impoét de 1 08ds(avec la contribution de solidarite).
Pour obtenir I'imp6t total a payer par le coupks IL 087 euros doivent étre multipliés par
deux. La charge d’imp6t globale est donc de 2 1ifdsepour le ménage.

Pour un contribuable en classe 2, le taux d'impmsitaximal de 40% (hors contribution
de solidarité) s’applique a partir d’'un revenu @@ D50 euros.

La méthodologie et les informations techniquestirda a l'instrument de simulation
utilisé pour décrire les situations actuelle etudéas en matiere de progressivité et de
redistributivité sont expliquées ci-dessous. Suivta présentation des simulations visant a
estimer l'incidence, sur la progressivité, sur latribution des impdts et des revenus
disponibles et sur le rendement budgétaire, daioed refontes tarifaires présentées a titre
illustratif.

Méthodologie et informations techniques
Il convient d’attirer I'attention sur les pointsigants :

1. Les revenus des ménages utilisés dans les simgdagimnt ceux soumis au bareme
de I'imp0t sur le revenu des personnes physiquassine large mesure, il s’agit
principalement des revenus du travail. Or, il exist réalité des revenus exempteés,
tout comme il existe des catégories de revenus@uentrent pas en compte dans le
revenu imposable soumis au tarif progressif et degenus du travail qui
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connaissent des traitements fiscaux privilég@ssuprg ; nous ne disposons pas
de données sur de tels revenus et ceux-ci ne saotghs pris en compte dans notre
analyse. Les conclusions de ce chapitre doiveppsaier en gardant a I'esprit que
'ampleur des ajustements aux revenus bruts potenobles revenus imposables
peut varier de maniere importante selon les cambbes. Par conséquent, la
progressivité effective du régime en vigueur esinsi@levée que celle estimée
dans les différentes simulations qui vont suivre.

2. Les données utilisées pour faire les simulationscelechapitre se rapportent a
'année 2010. Afin de pouvoir tirer des conclusicuos les effets du tarif fiscal en
2016, ces données ont été extrapolées pour cetéean

3. Les simulations présentées ci-dessous sont «wstati} dans la mesure ou la
distribution des ménages selon leur revenu impesasite inchangée pour tous les
scénarios. Cette hypothése implique que les camtbles ne modifient par leur
comportement (par exemple leur offre de travailfjesaux ajustements tarifaires
simulés ci-aprés. Cela pourrait constituer une ténmilu modéle, car certains
contribuables sont susceptibles de moduler leweafe travail en fonction des
incitants fiscaux (citons par exemple le cas des $mlaires concernés par un
probleme de la trappe a pauvreté, ou I'augmentationombre de chémeurs liée a
un probleme de trappe a inactivité). Afin de rereéda ce probleme, des
simulations macroéconomiques additionnelles onfaétés afin d’évaluer les effets
d’équilibre général des différentes mesures.

4. Les analyses faites ci-apres tiennent compte dgét de solidarité tel que défini
actuellement (taux de 7% et qui augmente a 9%ta darl150 000 euros).

Concepts statistiques

Les concepts statistiques suivants sont nécessairda bonne compréhension et
interprétation des résultats qui vont suivre :

La courbe de Lorenzest un concept de statistique descriptive qui peae résumer une
distribution de données et de comparer deux ouiqultss distributions. La courbe de
Lorenz est la relation qui associe a toute proportle détenteurs de revenus, les revenus
étant classés par ordre croissant, leur part @arevenu total de la population.

La courbe de Lorenz permet de visualiser la fagamt de répartit une masse (de revenus,
de richesses, etc.) au sein d’'une population, ddirse faire une idée du caractere plus ou
moins égalitaire de la répartition de cette masse.
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Le coefficient de Giniest un coefficient associé a la courbe de Lor€fest un indicateur
statistique dont la valeur est comprise entre 1) servant a mesurer le degré d’inégalité de
la répartition d'une masse au sein d'une populatibarsque la courbe de Lorenz
correspond a une « droite d’égalité », le coeffice Gini est égal a O et I'égalité est totale
au sein de la population. A l'inverse, lorsqueditateur de Gini est égal a 1, une seule
personne tend a concentrer toute la richesse/@tev

La courbe de concentration de I'impoétest une courbe de Lorenz appliqguée a I'impdt et
représente la répartition de la charge fiscaleede personnes constituant la population. A
un pourcentage de la population (classée par amdriesant de revenus), elle associe le
pourcentage des imp6ts totaux payés par cettedpald population. Cette courbe donne
donc un apercu de linégalité / de la concentratitas imp6ts payés au sein d’une
population.A priori, plus la répartition des revenus sera inégales lgs impots collectés
seront concentrés sur une petite partie de la ptpal Pour une distribution de revenus
donnée, une progressivité du systeme d’impositlas glevée implique une concentration
des impdts payés plus importante pour les hautnress

Y

Il est également possible de calculer un indice Glei associé a cette courbe de
concentration de I'imp6t.

L’ indice de Kakwani se définit comme la différence entre I'indice dei@orrespondant a
la courbe de concentration de I'imp6t et I'indice &ini correspondant a la courbe de
Lorenz des revenus imposables (revenus avant ijp@tsun impot strictement
proportionnel aux revenus imposables va corresgondrindice de Kakwani égal a 0. En
revanche, si I'impdt est progressif, I'indice sewpérieur & §. Cet indice est intéressant
dans le cadre de comparaisons de tarifs dans larenes plus l'indice est élevé, plus la
progressivité de I'impdt est élevée. Par conséquimdice de Kakwani peut étre utilisé
pour comparer le degré de progressivité de plusieuifs.

L’ indice de Reynolds-Smolenskyge définit comme la différence entre le coeffitide
Gini de la distribution des revenus imposablesgnerg avant impots) et le coefficient de
Gini des revenus disponibles (revenus apres imp8tdjindice est égal a 0, I'imp6t n'a
aucun effet redistributif. Cet indice permet de paner les effets redistributifs de deux
tarifs. Le tarif auquel correspond l'indice le plékevé exerce un effet redistributif plus
éleve.

8 Si l'indice est égal & 0, une progressivité peut le méme subsister lorsque I'on analyse l'imjmsides
revenus bruts totaux, en raison de la présencatti@abents ou de revenus exemptés.
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La situation en 2016 avec le tarif actuel

Revenu imposable et revenu disponible

Sur la base de la distribution des revenus inf@e 2016, le graphique 30 reprend la
courbe de Lorenz pour le revenu imposable (en ¢wour le revenu disponifife(en
rouge). Il permet par exemple de conclure que 7@%#adpopulation disposent d’environ
35% des revenus imposables et de 40% des revespmidiles.

La courbe rouge est toujours positionnée au-dedsua courbe bleue. Cela signifie que,
guelle que soit la fraction de la population coési@, cette fraction détient toujours une
part du revenu disponible total supérieure a sé& gems le revenu imposable total. Par
conséquent, en raison du positionnement des dawkes, on peut dire que la distribution
des revenus disponibles est moins inégale que @el@evenus imposables. Ce résultat est
une conséquence d’un impo6t progressif.

8 Le revenu disponible est défini dans le cadre eteegercice comme le revenu imposable moins Iimp6t
total calculé suite a I'application du tarif Iégadtuel. Il ne prend donc pas en compte d’éventuafsferts de
I'Etat au contribuable.
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Graphique 30 : Courbe de Lorenz des revenus imposables et revendisponibles
extrapolées pour 2016
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Concentration des imp6ts

La courbe de concentration des impots (se rappostuiement aux revenus imposables)
inférée pour I'année 2016 (graphique 31, courbed)igpermet de conclure que dans le
cadre du systeme fiscal actuel et conditionnelldraar hypothéses d’extrapolation fixées,

70% de la population paieraient environ 10% dep@mtotal en 2016, alors que les 5% de

la population disposant des revenus imposableglissélevés supporteraient prés de 50%
de I'imp6t total. Il convient de souligner que laucbe de Lorenz se rapportant au systeme
actuel se situe légerement en-dessous de l'axeabesisses pour un peu moins des
premiers 40% des ménages de la distribution, las phs revenus étant soumis a un
« imp6t négatif », conséquence de certains crdditgpbts (en particulier le crédit d'impot
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pour salariés). A cette courbe de concentratiorirdpéts est associé un coefficient de Gini
de 0,787.

Graphique 31 : Courbe de concentration de I'imp6t pour le systémactuel et pour un
systeme d’imposition strictement proportionnelle
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Afin d'évaluer I'effet redistributif du systeme aet, il peut étre utile de le comparer a un
systeme d’'imposition strictement proportionnellei gaiterait tous les contribuables de la
méme maniere en imposant un taux marginah (kdrtiori moyen) d’'imposition constant

tout au long de la distribution des revenus implesib La courbe de concentration de

8 Le taux est ici fixé & 17,4%, qui est le taux pettamt de garder les recettes pour I'Etat globatertes
mémes. A noter toutefois que la valeur du taux position n’a en réalité pas d’influence sur la rifigttion
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I'impdt découlant d’un tel systeme (courbe rougaglie graphique 31) se situe partout au-
dessus de celle du systeme actuel (courbe blege)juc est la conséquence de la
progressivité nulle d'un systéme strictement prtponel. Cela signifie que la charge
fiscale dans le cas du systeme d’'imposition striete proportionnelle serait moins
concentrée que dans le cadre du systeme actuddi, 0% de la population paieraient
environ 35% de I'impd6t total alors que les 10% @e plopulation avec les revenus
imposables les plus élevés paieraient environ 2%0l'ichpdt total. L'impact de la
progressivité de I'impdt sur la concentration denfjot peut étre évalué sur base de la
différence du coefficient de Gini associé a chagoerbe. Celui-ci passe ainsi de 0,487
pour le tarif strictement proportionnel a 0,787 ipleutarif actuel.

En termes de distribution des revenus disponidesystéme d’'imposition strictement

proportionnelle présente une courbe de Lorenz quinotde avec celle des revenus
imposables (I'allure de la courbe rouge du graphigl est identique a I'allure de la courbe
bleue du graphique 30). Cet exemple permet d'husie fait que l'indice de Reynolds-

Smolensky est nul pour un imp6t proportionnel, slqu’il est de 0,063 avec le systéeme
tarifaire actuel, ce qui montre aussi que le systawtuel est plus redistributif que celui
correspondant a un tarif strictement proportionnel.

Par ailleurs, la courbe de concentration des impstsgalement équivalente a celle de la
concentration du revenu imposable dans le cas mlustactement proportionnel. Il en
résulte que l'indice de Kakwani est également &gl alors qu'il est de 0,299 dans le
systeme actuel, ce dernier étant donc plus pra@ress

Il est toutefois important de souligner que le égw pris dans son ensemble ne serait pas
progressif dans le cas d'un taux d’'imposition pmtipanel tel que décrit ci-dessus. En
effet, les revenus non soumis au baréme fiscaliesgraoumis a des taux de taxation
différents ou seraient méme exemptés, ce qui végndrodifier le taux moyen global. De
méme, les différents abattements auxquels lesiboables ont droit viennent modifier ce
taux. Un méme abattement n’a ainsi pas le méme sifecelui-ci selon le revenu brut et
diminuera de maniére plus importante ce taux pesibhas revenus que pour les plus hauts
revenu&’®.

des revenus et des imp6ts (et donc sur la progitsst la redistributivité) dans le cas d’un tallixnposition
proportionnelle.

8 Pour le comprendre, supposons qu’un abattementi#x200 soit octroyé & un contribuable avec uanmev

de 300 et & un contribuable avec un revenu de 28D0n taux d’imposition proportionnel de 10% est
appliqué aux revenus imposables, le taux moyenaglpbur le contribuable avec un bas revenu sera de
3,33%, tandis que le taux moyen du contribuablawashrevenus sera de 9%.
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Les caractéristiques principales du systeme actteld’'un systeme d’'imposition
proportionnelle sont résumées au tableau récafift@a, lequel reprend également les
caractéristiques de tous les scénarios simulégpéyaés ci-dessous.

Revenus bruts et revenus imposables

Comme souligné précédemment, concentrer I'analyseles seuls revenus imposables
introduit un biais dans la distribution des reveatudes impo6ts. D’une part, les revenus non
soumis au baréme progressif subissent un traiterfiresdl particulier, en général plus
avantageux. D’autre part, il est raisonnable des@eque la distribution de ces revenus est
essentiellement concentrée sur les hauts voireh@méss revenus. Par conséquent, étant
donné la part potentiellement importante que reprént les revenus non soumis au tarif
progressif dans les revenus totaux, leur priseoempte peut fondamentalement changer les
résultats de I'analyse.

A titre purement illustratif, une analyse de l'idence des revenus non soumis au tarif
progressif est ici présentée. Compte tenu du madquaonnées a disposition de la BCL
sur ces revenus, deux scénarios sont ici envis@gs le premier, il est supposé que la
part du revenu brut non soumis au bareme progressifle plus en plus élevée a mesure
gue le revenu brut augmente. Dans le second,itegatre revenu imposable et revenu brut
est constant tout au long de la distribution deshagés. En raison du caractére
extrémement arbitraire des hypothéses inhérentes deux scénarios, les résultats obtenus
ne peuvent étre présentés qu'a titre purementtriditis afin de pouvoir avoir une idée
méthodologique de I'exercice. Ces résultats soptigedans le tableau 21 a la fin du
présent chapitre.

Scénario 1: Part croissante des revenus non soumnistarif progressif dans la
distribution.

Les hypothéses sous-jacentes au scénario sontivestes:

» Pour les ménages situés entre 0 et 35% de labdistmn des revenus, les revenus
sont soumis entierement au tarif progressif.

e Pour les ménages compris entre 35% et 85%, leswueveon soumis au tarif
progressif représentent 33% des revenus brutsxtotau

* Pour les ménages compris entre 85% et 95%, la giopales revenus non soumis
au tarif progressif proportion passe a 60%.
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* Pour les ménages situés entre 95% et 100% darstridation, la proportion passe
a 75%.

* Les revenus non soumis au tarif progressif sorista@xun taux forfaitaire de 10%.

Le graphique 32 présente la courbe de concentrdisrevenus bruts totaux et celle des
revenus imposables obtenue sur base des hypoteésgessus. On remarque que la

distribution des revenus bruts totaux est plusategue celle des revenus imposables, ce
qui se reflete dans I'écart entre les deux courbes.

Lorsque I'ensemble des revenus bruts sont considénédice de Reynolds-Smolenski
passe ainsi a 0,0195, valeur nettement infériewala calculée précédemment, ainsi qu’a
celle de toutes les simulations effectuéefs iqfra). La méme conclusion peut étre tirée
concernant le caractere progressif de I'impot,dite de Kakwani passant de 0,299 a
0,128, ce qui est attribuable a la forte hausséintice de Gini associé a la courbe de
distribution des revenus bruts. La baisse du carmagirogressif de I'impot est également
visible lorsque I'on analyse I'évolution du taux yeo, représentée au graphique 33 (pour
les contribuables en classe 1 d'imposition). Onaeue que la pente de la courbe des taux
moyens globaux est nettement moins progressivajlerde contribuable bénéficie de
revenus non soumis au baréme progressif. En pleti@t en reflet des hypothéses faites,
le taux moyen baisse de maniere non négligealdguerla part des revenus non soumis au
tarif progressif dans le revenu total augmente.aitipd’'un revenu imposable d’environ
110 000 euros, lorsque cette part ne change guauk moyen du revenu brut n'augmente
plus que lIégérement et ne dépasse pas les 20% @i concerne le taux moyen appliqué
sur les revenus soumis au tarif progressif, il aeigg@m en revanche de maniéere plus
progressive et tend asymptotiquement vers le taargimal maximal de 43,6% (comme
exposeé précédemment).
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Graphique 32 : Courbe de Lorenz des revenus bruts totaux et desvenus
disponibles, scénario 1
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Graphique 33 : Evolution du taux moyen de taxation du revenu brutotal et du
revenu imposable (classe 1), scénario 1
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Scénario 2 : Part constante des revenus non soamiarif progressif dans la distribution.

En pratique, la part des revenus non soumis afi paoigressif n'est pas forcément
croissante a mesure que le revenu augmente, maisspedécliner differemment. A
contrario du scénario précédent, la part des revermn soumis au tarif progressif est
considérée ici comme constante a travers la digiob des revenus et est fixée a deux tiers
des revenus brdts Il en découle que les courbes de distributionrdesnus bruts totaux et
des revenus bruts imposables sont maintenant gqiersi(voir graphique 34). Quant a la
courbe des revenus disponibles, elle se situe ygaato-dessus de celle des revenus bruts,
conséquence de l'effet redistributif de I'impdt gressif, mais en est néanmoins tres
proche. Tout comme pour le scénario précédentibiefcaractére redistributif des impots
se reflete dans la baisse de l'indice de Reynoidsiénski (dont la valeur est proche de

87.0n pourrait également imaginer que la part desmes non soumis a I'imposition progressive soit
décroissante a mesure que le revenu imposable atgme
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celle du premier scénario) et est lié a la part sommise au tarif progressif des revenus
bruts, imposée de la méme maniére pour tous ldsilmoables.

Graphique 34 : Courbe de Lorenz des revenus bruts totaux et deswvenus
disponibles, scénario 2
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Le graphique 35 retrace la courbe des taux moygplécables aux contribuables en classe
1 d’'imposition. On remarque que I'évolution du tauryen appliqué aux revenus bruts est
moins marquée que pour les revenus imposables,ngyr® d'une baisse de la

progressivité du systeme. Lorsque le taux moyeredenu imposable est inférieur a 10%,
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celui-ci est inférieur au taux moyen du revenu bklinverse est le cas lorsque le taux
moyen du revenu imposable dépasse 10%. Cela sjereppar l'influence des revenus non
soumis au tarif progressif, qui sont supposéstaiés au taux fixe de 10%. Ainsi, plus la
part de ces revenus dans les revenus bruts sevaeglplus le taux moyen global
convergera vers 10% et moins le systeme sera msifjr€ette baisse de progressivité se
reflete également a travers l'indice de Kakwanuyn& valeur proche de celle du premier
scénario (0,139) et nettement inférieure a celleut®@e lorsque seuls les revenus
imposables sont considérés.

Graphique 35 : Evolution du taux moyen de taxation du revenu brutotal et du
revenu imposable (classe 1), scénario 2
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Source : données ACD, calculs BCL.

Exemples d’'ajustements techniques du tarif

Cette partie dégage les impacts que certains gjests techniques auraient en termes de
progressivité, de redistributivité et d'impact batgre. Ces simulations ne constituent en
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rien des propositions de réforme, mais ont pourdiilitistrer une méthodologie d’analyse
qui pourrait étre utile pour ceux en charge deoliigue fiscale.

Elles ont pour objectif de voir I'impact en termds colts budgétaires, de degré de
progressivité et de redistributivité des ajustemeitnulés. Les simulations sont limitées au
seul domaine de la taxation directe sur le revemosable des personnes physiques. Elles
ne permettent donc pas d'évaluer si d’autres nmumatibns, du régime des transferts
sociaux par exemple, ne permettraient pas d’atteifes mémes niveaux de progressivité

et de redistributivité & un colt budgétaire inférieqlou une progressivité et une
redistributivité supérieures avec un colt identjque

e Scénario 1. Augmentation de la tranche soumise aatix 0%

Un premier exemple d’adaptation est un allongendenta tranche de revenus exemptée
d’'impdt, autrement dit soumise au taux marginalO8e Une telle modification pourrait
avoir pour conséquence d'augmenter la progressidité tarif en faisant baisser
sensiblement le taux moyen d’'imposition des plus fteaenus. Actuellement, ce taux de
0% s’applique a la tranche de revenu inférieurd 265 euros. Dans I'exemple retenu ici,
ce revenu passe a 16 989 efft¢33 950 euros pour la classe 2), ce montant quoresant
plus ou moins au revenu minimum garanti (RMG) ahnue

Les effets d’une telle mesure, pourtant confinéapgrarence aux revenus les moins éleves,
ne seraient pas anodins. La perte de recettedefissarait en effet largement supérieure a
la perte des impdts qui étaient auparavant payéslesabas revenus (notamment les
personnes ayant un revenu compris entre 11 26 etrb6 898 euros), puisque la mesure
bénéficie a la population dans son ensemble et dgatement aux moyens et hauts
revenus. Ainsi, la perte totale de revenus poutatEerait de l'ordre de 345 millions
d’euros (approximativement 8% des recettes préauestre de I'imp6t sur le revenu des
personnes physiques pour 2016 ou 0,6% du PIB). €3e345 millions, seulement 25
millions bénéficieraient aux premiers 35% des meésatans la distribution selon le revenu
imposabl&® et environ 300 millions bénéficieraient aux 65%s deénages restant. Ce
résultat montre que sous des aspects trés « sogjalg&largissement de la tranche
exonérée bénéficie également et fortement aux tiétende revenus imposables élevés.

8 Chiffre correspondant au début de 3% ranche du tarif actuel.

8 a situation serait méme inchangée pour les paemavec un revenu inférieur a 11 265 euros.
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Le coefficient de Gini associé a la courbe de cotradon de I'impdt augmente par rapport
au systeme actuel (il passe de 0,787 a 0,824) édeengue I'indice de Kakwani (de 0,299 a
0,337). Cela reflete le fait que la part du reveansacrée a I'impo6t diminue plus fortement
pour les bas revenus (elle devient méme nulle fEsurevenus inférieurs a 16 898 euros)
gue les hauts revenus, la distribution des impsitglenc plus concentrée sur ces derniers.
L’augmentation de progressivité de I'impo6t qui efcadule, reflétée par le changement de
l'indice de Kakwani, est la plus marquée parmidiesulations effectuéesf( tableau 21).

Graphique 36 :

Impact sur la « pente des taux moyens » d’'une augmigtion de la
tranche soumise a un taux de 0%.
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Source : calculs BCL.

En revanche, I'impact sur la courbe de revenusodifes est assez faible et I'indice de
Reynolds-Smolensky n‘augmente que tres légérenterglfs petite augmentation parmi
les mesures simulées, malgré un impact sur lestescenportant). Cela reflete le faible
caractere redistributif de la mesure, lié au ganrevenu disponible qui touche toute la

population.
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La simulation révéle donc qu'un élargissement ddrdmche soumise au taux de 0%
s’accompagnerait d’un impact élevé sur les recdfiege pour I'Etat la plus importante
parmi les mesures simulées) pour un gain de réuligtrité relativement faible, malgré une
progressivité accrue du tarif.

Le graphique 36 présente I'impact de la mesurelestaux moyen de taxation (pour les
contribuables en classe 1, soumis au tarif de bs®) ressort que le taux moyen diminue
plus fortement pour les bas revenu mais que ceétténdtion vaut également pour des
revenus dépassant largement les premieres tradch&wif fiscal. Ce n’est que pour les
trés hauts revenus que I'impact sur le taux moysmethit marginal.

* Scénario 2: Suppression de la tranche soumise auuta 0% et introduction
d’'un taux marginal de 3%

A contrario du scénario présenté ci-dessus, cette deuxiemgsanarend en compte un
remplacement du taux actuel de 0% par un taux marde 3%, qui s’appliquerait donc a
la tranche de revenus actuellement « exonérés ».

En termes de recettes fiscales, cette mesure tapaidide I'ordre de 255 millions d’euros
(environ 0,45% du PIB), dont environ 50 milliongdtos payés par les premiers 35% des
ménages dans la distribution selon le revenu et i@0bons payés par les 65% des
ménages restant. Par conséquent, I'essentiel dete® viendraient en réalité des moyens
et hauts revenus et non des bas revenus, en liggelas conclusions de la simulation
précédente.

Le coefficient de Gini associé a la courbe de cotradon de I'impot diminue par rapport
au systeme actuel et I'indice de Kakwani baisse@rséquence (de 0,032, une des plus
fortes variations parmi les simulations effectuge® qui témoigne de la plus faible
progressivité du tarif. La charge fiscale est damctoute logique, moins concentrée.

Si toutefois la mesure touche en montants absaitsus les revenus éleveés, elle affecte
également le revenu disponible des personnes métadnt exonérées, qui diminue de
maniére plus importante en termes relatifs. Ceteare la détérioration du coefficient de
Gini de la courbe des revenus disponibles et esémprence diminue I'indice de Reynolds-
Smolensky, qui passe de 0,063 a 0,0603. Lorsquamapporte au colt budgétaire de la
mesure, cette baisse est en réalité relativementnaequée. Cela s’explique par le fait que
la baisse de revenu disponible touche toute lalptipn, y compris les hauts revenus (bien
gue de maniere moins importante).
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Le graphique 37 présente l'impact de la mesurelestaux moyen de taxation (pour la
classe 1). Tout comme pour le scénario précédamipdct sur le taux moyen est plus
important pour les bas revenus mais se fait aessientir, avec une diminution graduelle
de I'impact, pour des revenus plus élevés.

Graphique 37 : Impact sur la « pente des taux moyens » d’'une supgssion de la
tranche soumise au taux 0% et de l'introduction d’un taux marginal de 3%
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Source : calculs BCL.
* Scénario 3: Introduction d’un taux marginal maximal de 45%

Dans cet exemple de refonte, un taux marginal @é @trs contribution de solidarité) est
introduit pour les revenus excédant les 200 000ss@ctuellement soumis au taux de 40%.
Un tel changement permettrait de dégager des escstipplémentaires pour I'Etat, qui
pourrait les utiliser pour réduire la pressiondiscsur les bas et moyens revenus.
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L'impact sur les recettes de I'Etat est ici pludbla que pour les mesures précédemment
évoquées et ne rapporterait qu’environ 50 milliafisuros (prés de 0,1% du PIB)

supplémentaires par rapport au systeme actuel. efffiets sur la progressivité et la

redistributivité sont également faibles lorsqu’'@garde le changement dans les indices
Kakwani et Reynolds-Smolensky, mais sont plus irngeds lorsqu’on les rapporte a

l'impact sur les recettes (en particulier 'impacir I'indice de Reynolds-Smolenski). Cela

est imputable au fait que la mesure concerne umigoé un trés petit nombre de

contribuable (les tres hauts revenus imposables)aisse la situation des autres

contribuables inchangée, contrairement aux deuxirasprécédentes.

Une alternative a ce scénario pourrait étre deseti» l'arrivée au taux marginal de 45%,
en rajoutant plusieurs paliers, par exemple a Zbe0os.

Le graphique 38 présente I'impact de l'introductide ce nouveau taux marginal sur le
taux moyen de taxation (pour la classe 1). On paldserver que ce-dernier reste inchangé
pour tous les contribuables dont les revenus gertiten-dessous de cette derniére tranche
et que I'impact sur les revenus supérieurs a 200e@os devient de plus en plus important
a mesure que les revenus augmentent. Pour desuselsgement supérieurs a 200 000
euros, le taux moyen se rapproche asymptotiquene®9,05% (en prenant en compte
'impét de solidarité), au lieu de 43,6% sous I&f actuel.

Rappelons que I'impact de la mesure sur la proyies<t la redistributivité du systeme
dans son ensemble est fonction du ratio entre tsvienposables et revenus bruts. Si celui-
ci est plus ou moins constant a travers la disiibbudes ménages selon leur revenu,
limpact sur la progressivité du systéme sera pgos$t toutefois, pour des revenus bruts
tres élevés, la part des revenus soumis a la @iy se révele étre tres réduite, alors
I'effet inverse prévaudra. Ceci illustre de nouvéanportance d’'un inventaire global des
revenus afin de pouvoir mener a bien une analyseérgke.
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Graphique 38 : Impact sur la « pente des taux moyens » de l'intragttion d’un taux
marginal de 45%
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Source : calculs BCL.

* Scénario 4: Réduction de I'impot de solidarité a 4%

BN

L'impot de solidarité, ou « contribution au Fondsup I'emploi », était fixé a 2,5%
jusqu’en 2010, avant de passer a 4% en 2011 (pds®é pour les revenus de plus de 150
000 euro¥) et & 7% (porté & 9% pour les revenus de plus58e0M0 euros) en 2013. Son
taux a été relevé successivement en regard dedseffocrus durant la crise et afin de
redistribuer la charge de ces efforts davantagéesunénages a revenus éleves. L'imp6t de
solidarité est en effet un « sur-impot » dont lexta’applique a la cote d'impot due par le
contribuable et calculée sur base du bareme filoah résulte que le montant de I'impo6t
de solidarité est plus élevé lorsque la cote d'itr{gGi s’accroit avec le revenu imposable)
sur laquelle il s’appligue augmente.

% Respectivement de plus de 300 000 euros pouassel2.
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Une diminution de 3 p.p. du taux de I'impét de datité, le ramenant au taux prévalant en
2010 (4% ou 6%) entrainerait un manque a gagnarlpaouvernement de l'ordre de 125
millions d’euros. Une telle mesure n'aurait en restee presqu’aucune incidence en termes
de progressivité de I'impét, I'indicateur de Kakwaastant globalement inchangé. Cela
s’explique par le fait que la baisse relative d’dhperait quasiment la méme pour tous les
contribuables. L’effet redistributif du tarif seran revanche moins important avec cette
mesure (I'indice de Reynolds-Smolenski passeraid,863 a 0,061). Ceci provient du fait
gue les revenus disponibles des hauts revenus atgraient de maniére plus importante
gue ceux des bas revenus. L'imp6t de solidariteeestffet un « sur-imp6t » dont I'effet
sur le revenu disponible est plus important lorstpgetaux d’imposition sur lesquels il
s'appliqgue sont élevés (ce qui est le cas pourhkests revenus). Rapporté au coit
budgétaire de la mesure, I'effet sur la redistiibié serait plus grand que dans les deux
premiers scénarios, mais moins grand que dangigéeime.

Le graphique 39 présente I'impact d’'un tel abaissgnde la contribution de solidarité sur
le taux moyen de taxation (pour la classe 1). Ifessort que la variation du taux moyen
suite a cette mesure est tres faible pour les ésnus et augmente progressivement pour
des revenus plus élevés. Cela résulte de la ndeutempo6t de solidarité : d’une part, la
baisse relative du taux moyen est en réalité cotestt, d’autre part, la baisse absolue (en
p.p.) est plus marquée lorsque le taux moyen egéél
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Graphique 39 : Impact sur la « pente des taux moyens » d’une rédtion de I'imp6t
de solidarité
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Source : calculs BCL.
e Scénario 5: indexation des baréemes

L'inflation n’est pas neutre en matiere de charigedle sur les ménages si les tarifs
d’'imposition sont progressifs alors que les trasclemeurent inchangées en termes
nominaux. Lorsque les tranches ne sont pas indeaékgflation, cela implique une
augmentation de la charge fiscale des ménagesesacontribuables se retrouvent plus
rapidement dans des tranches d'imposition sup&se@ela entraine donc une progression
« cachée » dans les taux marginaua fetrtiori du taux moyen d’imposition.

L'effet de l'inflation sur les recettes IRPP estndodouble : d’'une part, les recettes
nominales de I'Etat augmentent dans les mémes piop® que linflation (celle-ci se
répercutant sur les revenus nominaux des contribsiabt, d’autre part, une partie plus
importante des revenus est collectée sous fornmepdt en raison de 'augmentation des
taux moyens d’'imposition décrite plus haut.
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Les deux derniéres corrections des tranches orlteeuen 2008 et 2009, années pour
lesquelles les tranches ont été indexées de réspment 6% et d’environ 9%. Une facon
pour le gouvernement d’alléger les charges fiscaledes personnes physiques serait donc
d’ajuster les tranches actuelles en fonction adldition survenue depuis 2009, année de la
derniére indexation. Selon les calculs de la Bdhflation cumulée entre 2009 et 2016
s’élevera a environ 9%.

La non-indexation est un choix de politique fiscgile a a la fois des effets d’efficience,
d’équité et d'impact sur les recettes budgétames, seulement nominales mais également
réelles, mais ce choix est tres peu transparemaSéquement, il serait plus logique de
considérer I'indexation comme respectant un primaije neutralité et la non-indexation
comme une mesure fiscale.

Une telle indexation aurait pour effet de diminies recettes fiscales de I'Etat d’environ
300 millions d’euros (0,55% du PIB). L'impact sardistribution des impdts est réel mais
relativement limité : le coefficient de Gini assb@ la courbe de distribution des impbts
augmente seulement légerement (passant de 0,780@),0ce qui entraine un indice de
Kakwani legerement plus élevé (rapporté au colgétaire, I'impact est environ moitié

moins important que pour les simulations 1 et BlaCest di au fait que I'économie
d’'imp0t, en termes relatifs, est plus importantemples bas et moyens revenus. L'impact
sur la redistributivité est quant a lui relativerntaible.

Cette mesure n’est pas sélective, mais concerisddésuevenus.

Le graphique 40, qui illustre I'impact de la messte le taux moyen, montre bien que

'économie relative d'impdt reste assez stable eévers la gamme des revenus et ne
commence a diminuer que pour les tres hauts revedela témoigne d’'une économie

touchant la majorité des contribuables de mangegivement similaire.
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Impact sur la « pente des taux moyens » d'une indakion des
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Tableau 21: Résumé des différents scénarios
Coefficient Coefficient
.. . . . . Impact
Coefficient de Gini de Gini Indice Indice de Y
P L budgétaire
Scénario de Gini revenu revenu de Reynolds- (mio
impot avant apres Kakwani  Smolenski , ’
A N d’euros)
impot impot
(1) (2) (3) =(1)-(2)  =(2)-(3) (4)
Tarif actuel 0,787 0,487 0,424 0,299 0,0630 /
Taux d'imposition
strictement 0,487 0,487 0,487 0,000 0,0000 0
proportionnel
Prise en compte des
FEVeNnUs non soumis g 795 0,667 0648 0,128  0,0195 /
au bareme progressif
- Scénario 1
Prise en compte des
FEVENUS non soumis -4 ¢5¢ 0,487 0467 0139  0,0198 /
au baréme progressif
- Scénario 2
Allongement de la 0,824 0,487 0,423 0,337  0,0640 -345
tranche a taux 0%
Remplacement du
taux a 0% par un 0,754 0,487 0,427 0,267 0,0603 256
taux marginal de 3%
Introduction d'un
taux marginal de
o S
45% (hors impot de 0,789 0,487 0,423 0,302  0,0645 52
solidarité) pour les
revenus a partir de
200 000 euros
Réduction de la
contribution de
solidarité de 7% (9%) 0,788 0,487 0,426 0,300 0,0610 -125
a 4% (6%)
Indexation des
tranches du bareme 0,806 0,487 0,426 0,319 0,0615 -299
de 9%

Source : calculs BCL.
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L’analyse du systéme d’'imposition du revenu desgmanes physiques realisée ci-dessus a
été faite dans un but illustratif, pédagogique éthmdologique. Elle a en effet consisté a
présenter une méthode d’analyse pouvant étreédtifiur inférer I'incidence de certaines
adaptations du tarif sur divers indicateurs de eatration des imp6ots, des revenus avant et
aprés imp6t et sur des indicateurs de progressetitéle redistributivité. L'incidence
budgétaire peut également étre cernée, méme <itnpas tenu compte du coUlt
administratif supplémentaire que pourraient engemdes mesures. Une telle vue
d’ensemble est indispensable, des mesures éverstus#i pouvant que reposer sur une
analyse pleinement intégrée et multi-dimensionng@tfgact sur les finances publiques et
sur la distribution des revenus apres impots).

Il est important de garder a I'esprit que les ¢bdgfénoncés dans cette analyse ne peuvent
étre utilisés pour évaluer la progressivité ou daistributivité du systéme dans son
ensemble. En particulier, l'analyse des seuls nesemmposables introduit un biais
significatif dans les résultats obtenus, en ragder’écart potentiellement important entre
revenus bruts totaux et revenus imposables. Les sieénarios hypothétiques prenant en
considération les revenus non soumis a la progigssont permis d'illustrer ce
phénomeéne. Parmi toutes les simulations considérééist en termes de changement du
taux d'imposition moyen est largement le plus int@ot lorsqu’on essaye d'intégrer dans
le revenu imposable les revenus qui ne sont aetuelit pas soumis au bareme progressif.
Par conséquent, afin d’étre en mesure de fourreramalyse plus compléte, des données
sur les revenus non soumis au tarif progressif isaigpensables.

De méme, I'impact final des mesures présentéeshalussur les finances publiques et sur
la situation des ménages devrait tenir compte ffetsandirects sur 'économie dans son
ensemble. Dans cette optique, une analyse pluslglobasée sur un modele d’équilibre
général de la BCL, vient compléter I'analyse desusations faite ci-dessus et est présentée
dans I'encadré ci-dessous.

Une étude compléte de la politique fiscale devpait ailleurs inclure une analyse de la
progressivité du systéme de prélévement gfdbAutrement dit, il faudrait non seulement

1 Une réforme peut aussi étre justifiée au regasl aitiques de 'OCDE et du FMI. Le systéme fiscal
combiné au systeme des transferts sociaux engeitcites désincitants au travail selon ces deuxttisins.
Pour rappel, I'impact des réformes simulées surdisincitants au travail n'a pas été pris en cordptes
notre analyse. Voir :

- Fournier, J and C.Garcia (2013), “Strengtheniagia cohesion in Luxembourg: Making efficiency and
equity hand in hand”, OECD Economics DepartmentkWigr papers, n°1032, OECD Publishing.
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inclure I'impdt sur le revenu mais également I'enbée des prélevements fiscaux (imp6t
sur le capital, etc.) et les transferts nets déat'H.'impdt sur le revenu ne représente en
effet qu'une partie des prélevements de I'Etat retirapdt sur le revenu jugé progressif
n’'implique pas forcément que le systéme pris dansesisemble le soit également.

- OECD (2012), Economic Survey Luxembourg
- FMI (2014), Luxembourg country report, n°14/118.
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Encadré 2: Effets macroéconomiques d’ajustementsahniques du tarif

Dans une optique plus globale, le modele d’équlidgenéral LOLA3, développé a la B(
peut donner des indications sur les effets macra#oa@ues des différentes simulatic
analysées dans ce chapifrdJne telle analyse est complémentaire & cellesamosur le
simulations microéconomiques, cette derniere paamete définir plus précisément
changements de taxation et d’évaluer leurs effeescts sur les recettes fiscales e
revenu des contribuables. Les changements de daxdéins LOLAS3 ont été calibrés
maniere a avoir la méme variation (en pourcentBI&) des recettes fiscales provenant
revenus du travail qu'avec la précédente analysen(igre colonne du tableau 1).
modeéle LOLA3 permet de prendre en compte l'impagtainique des mesures dans
cadre d’équilibre général.

Le scénario 1, tel que décrit dans le texte ciwegs’est-a-dire un allongement de
tranche a 0%), aurait un impact sur le solde buiggeties administrations publiques ¢
0,228% du PIB aprés 5 ans et de -0,278% du PIBsdfeans. Cela constituerait dong
impact moins important que I'effet immédiat sustdde, de -0,633 %.

Cette différence au sein du modéle s’explique pamhécanismes d’équilibre général,
impliquent qu’'une baisse de la taxation sur leemeg du travail stimule I'offre de trav
et la croissance, atténuant donc la baisse deswsviiscaux. De méme, I'analyse
équilibre général tient compte des effets sur lggea recettes fiscales ainsi que de ceu
les dépenses publiques. En conséquence, une lumsseecettes fiscales provenant
revenus du travail ne se traduit pas en une bamgs@alente du solde budgétaire.

Le scénario 2, qui consiste en un remplacementudx % par un taux marginal de 3
provoquerait une moindre hausse du solde budgéthre,077% du PIB apres 5 ans €
0,127% apres 10 ans au lieu de I'effet direct i&68%.

L’augmentation de la charge fiscale toujours sdrmodéle découragerait I'offre
travail et provoquerait une réduction de la craissa(de 0,238 p.p. aprés 5 ans). Les €
d’équilibre général seraient tels que I'améliomtdu solde budgétaire (0,077% du P
induite par 'augmentation de la taxation ne cqroggl méme pas a un cinquieme de I'e
direct sur le solde (0, 468% du PIB).
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92 Marchiori et Pierrard, 2015, LOLA 3.0 : LuxembouwgerLapping generation model for policy Analysigroduction

of a financial sector in LOLA, Cahier d’Etudes B@?100.
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Tableau 1: Effets macroéconomiques des différer@sagios
année T année T+5 année T+10
Impactsurle |[Impactsurle Impact sur le
Scénario solde solde Impact surla solde Impact surla
L L. croissance du L. croissance du
budgétaire (en | budgétaire PIB (en p.p.) budgétaire PIB (en p.p.)
% du PIB) (en% du PIB) (en % du PIB)
Allongement de
la tranche a taux -0,63% -0,228% 0,229 -0,278% 0,022
0%
Remplacement
taux 0% par un 0,47% 0,077% 0,238 0,127% 0,018
taux marginal de
3%
Introduction
d'un taux
marginal de 45%
(hors impot de 0,09% -0,021% 0,067 0,001% 0,007
solidarité) pour
les revenus a
partir de 200 000
euros
Réduction de la
contribution de
o, -0,23% 0,066% 0,161 0,009% 0,014
solidarité de 7%
(9%) a 4% (6%)
Indexation des
tranches du -0,55% -0,123% 0,241 -0,191% 0,022
baréeme de 9%
Source : BCL.
Note : Les résultats sont exprimés en différenegsagpport au scénario a politique inchangée.
Le scénario 3, qui consiste en une introduction ttwx marginal de 45% (hors imp6t|de
solidarité) pour les revenus a partir de 200 00@<LaUgMenterait Iégérement les recettes
fiscales provenant des revenus du travail, maisirgit les recettes fiscales totales pengant
les premieres années. En effet, a travers un immpagatif sur I'activité économique, [ce
scénario induirait une réduction des autres rezdiseales (imp6t sur les profits, sur |les
revenus du capital...). De fait, le scénario 3, te gécrit dans le texte ci-dessus, serait le
seul a détériorer a la fois la croissance et ldesblidgétaire pendant les premiéeres années.
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Le scénario 4 (réduction de la contribution dedsoité de 7% (9%) a 4% (6%)), serait le
seul a améliorer a la fois la croissance et leestlddgétaire durant les cing premiéres
années, malgré la baisse des recettes fiscaldsegtraine. Ce scénario stimulerait I'offre
de travail et aurait un effet bénéfigue pour lesafices publiques, mais cet effet
s’estomperait au fil du temps. Finalement, le sdéria(indexation des tranches du baréme
de 9%) detériore le solde budgétaire mais relélvéamacroissance. En conclusion, cette
analyse en équilibre général permet d’établir fésteindirects importants que pourraient
avoir des changements liés a I'imp6t sur le revees personnes physiques. De maniére
générale, les impacts finaux sur le solde budgeés mesures simulées sont nettement
moins importants que I'impact direct sur les rezefiscales, que ce soit apres 5 ou 10|ans.
Quant a I'effet sur la croissance du PIB, de tasrmes pourraient avoir un réel impact a
court terme, mais celui-ci s’atténuerait progressient, toutes choses égales par ailleus.

2.3.5. L’impdt sur les sociétés

Le chapitre 1.1.3 a présenté une analyse de I'extédrut d’exploitation (EBE) des
entreprises. La chute des profits opérationnela edalisation de pertes (opérationnelles et
non opérationnelles) lors de la crise économigu@aanciére ont eu des conséquences sur
les recettes fiscales. Le recul des profits taxalmelique un recul des recettes de I'impo6t
payé par les sociétés (f$)En cas de pertes, les recettes sont nulles, pagiségatives.
L’ampleur de la perte n’a donc pas un effet digeotles impots payés.

En matiere fiscale, mais pas en comptabilité natmnes pertes des entreprises peuvent
néanmoins étre reportées sur les profits taxables a@nnées subséquentes. Elles
apparaissent donc comme des déductions qui abaitsenprofits taxables et donc
eégalement les recettes de I'lS des années subgégquées effets, qui ne sont donc pas
mesurés par 'EBE, couplés aux difféerences métlomgiglies existantes entre 'EBE et les
profits taxables, compliquent I'interprétation @erélation entre 'EBE et I''8.

93 pour les besoins de cet exercice, nous avons ne@rms recettes de plusieurs impodts. Les recetes d
I'impbt des sociétés (IS) comprennent les recetteBimpot sur le revenu des collectivités (IR@s Irecettes
de I'impb6t commercial communal (ICC) et les recefttiie la contribution au fonds pour I'emploi (I'intpde
solidarité).

% es différences méthodologiques ont des répemussi la fois sur les différences de niveau (&iyis de
phénoménes récurrents) des deux notions de pio$it que sur leur taux de croissance (lorsqu’igi’ae
phénomenes non récurrents). Il s’ensuit que le mtire les niveaux de I'lS et 'EBE n’est pas ¢ans mais
varie au cours du temps. Les différences impacessi I'élasticité - le rapport des taux de vaoiat- entre
I'IS et 'EBE. Celle-ci est trés erratique et pasfomméme négative, ce qui, en raison de son caeactatre-
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En principe, il conviendrait d’intégrer les effettés précédemment dans le contexte des
projections de recettes de I'lS. Pour un observaigterne, il s'agit bien évidemment d’'un
exercice impossible puisque ni les profits taxabides pertes fiscalement reportables vers
I'avenir ne sont publiés et importance des repate pertes est difficile & évalterDans
une approche prospective, les ajustements dedgtakables suite a des opérations non
courantes (voir sous 1.1.3) et qui impactent dei@énanmportante les profits sont aussi
plutét accidentels et donc impossibles a anticiper.

Graphique 41 : Evolutions historiques et projetées des recettes &S (en millions
96
d’euros)
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Sources: STATEC, Ministere des Finances, budgeb 2rbjet de budget 2016, calculs BCL

intuitif, est particulierement difficile a interpge¥ en I'absence de données ou d’informations supehtaires.
La corrélation entre les deux variables est pratgheéro.

% Cette évaluation peut donc uniquement étre faitd’Administration des contributions directes.

% Le lecteur notera que I'axe vertical a été rétgni de mieux visualiser la décomposition sectlarie
Toutes les recettes qui ne sont pas visibles sgrdphique proviennent du secteur des « Activités

services financiers, hors assurance et caissestidgte ». Ce secteur regroupe les banques, learfgdps

sociétés de gestion de fonds et les autres aetidiéé services financiers. Il compte en moyenne 60%

des recettes de I'imp6t sur les sociétés.
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Le graphique 41 montre I'évolution historique desettes de I'lS, sa décomposition
sectorielle sur les années 2007-2014 telle que odibe dans les documents
parlementaires, et les projections du budget 208 @rojet de budget 2016.

On observe que la crise a eu un impact tres impiostar les recettes de I'lS. Celles-ci ont
reculé depuis 2011 et ne se redressent qu’en J@lfefois, en 2015, elles n'atteindraient
gue leur niveau de 2012. L'effet de la crise sarrirettes fiscales semble aussi décalé par
rapport a son effet sur les profits opérationnells que mesurés par 'EBE. Le sommet des
recettes de I'lS se situe par exemple en 2010 detodonnées de la comptabilité nationale,
ou en 2011 selon les recettes en base « cal§saors que 'EBE avait atteint son sommet
en 2007. Ce décalage n’est toutefois qu’'apparemtjl s’explique principalement par la
vitesse de I'encaissement des arriérés d'impossinpbts dus pour des exercices fiscaux
antérieurs mais encaissés avec un retard qui dépess année fiscale. Le fait que les
impdts payés aient atteint leur sommet uniquemergigurs années aprés que I'EBE ait
atteint le sien illustre aussi I'importance de eatiserve de recettes fiscales. Celle-ci a pu
retarder le choc de la crise sur les recettesléisc@ar conséquent aussi sur la politique
budgétaire et ce sur une période relativement lefigu

Comme on I'observe sur le graphique, aprés leue fangmentation en 2011, le recul des
recettes de I'lS est principalement attribuableracul des recettes en provenance des
activités de services financiers, hors assuranoe. décomposition plus fine suggere par
ailleurs que ce repli provient du secteur bancaieequi n’est guere surprenant en raison
des caractéristiques et des conséquences de da Eris2014, les impdts payés par toutes
les branches se situaient d’ailleurs encore a wpani inférieur a leur niveau maximal
observé lors de la période 2007-2012, a I'exceptilms sociétés dites sociétés de
participation financiére (Soparl) des autres activités de services financiers de
'assurance-vie, des fonds de placement et de li@dtration des marchés financiers. Ces
évolutions suggerent que la crise a éte tres lopgue les entreprises dans leur ensemble,

" La différence est due a des traitements comptatif&sents. En total, sur toute la période 200720l
n'y a pas de différences entre les deux séries.

% En théorie, si 'EBE et I'lS étaient enregistréss les deux en comptabilité des droits constatésrifal),
alors on s’attendrait a une concordance de leirdpde retournement, ce qui n’est manifestemesigaas.

% || s'agit principalement des sociétés bénéficides dispositions de l'article 166 de la loi conesn
I'impbt sur le revenu (LIR).
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mais également qu’elle a été marquée par une lyéiéédé trés importante a travers les
branches.

En 2014, les recettes de I'lS s’élevaient a 2140ians d’euros, soit 16% des recettes
fiscales totales. Selon le projet de budget 20&§6,récettes progresseraient de 6,2% en
2015 pour s’élever a 2273 millions d’euros. Surebdss données mensuelles, les recettes
de I'impdt sur le revenu des collectivités (IRCglsvaient a 1142 millions d’euros au 30
septembre 2015, ce qui constitue une progressidnodé par rapport a la méme période de
'année précédente. Sauf surprise majeure, I'estimadu projet de budget 2016 pour
'année 2015 semble donc atteignable. Il conviemsa de noter que, pour les neuf
premiers mois de I'année 2015, le gros des recddddS est principalement imputable a
des avances (80%). Ceci serait un résultat asgerafale dans la mesure ou les recettes de
IS sont un indicateur décalé de la conjoncturesen évolution favorable peut étre
interprétée comme une confirmation de I'embelliejoncturelle. Une part des soldes
d’'imp6ts relativement faible pourrait aussi indiguae reconstitution de la réserve des
arriérés d’'impdts. Or, ceci n'est pas le cas. Bitesabre 2015, leur niveau était de 282
millions d’euros contre approximativement 340 roitis d’euros a la fin de 'année 2014.

Selon le programme pluriannuel, la progressionrdesttes de I'lS se poursuivrait sur la
période 2017-2019 pour atteindre un niveau de 2mildlons d’euros en 201€° Les
projections de I'lS ont été abaissées en cumulésdmillions d’euros sur la période 2016 a
2018, donc en moyenne de 25 millions d’euros pasaf% des recettes de % Sur la
période 2014-2019, I'lS progresserait au total é#2donc a la méme vitesse que 'EBE et
un peu plus rapidement que le PIB nominal (+21%).

Une appréciation de la plausibilité des projectioles recettes de I'lS est un exercice
difficile en I'absence d’informations complémenégr D’'un c6té « conservateur », on note
qgue le ratio entre les recettes de 'S et 'EBE &sun niveau fort bas. Sur base des

1901 convient de noter que nous avons adapté lgegions des recettes de I'lS pour la période 22069

afin de tenir compte d’'un changement qui interviandn 2016. En vertu du projet de loi N°6891 du 13
octobre 2015, I'IRC minimum sera abrogé a partir2@46 et sera remplacé par un imp6t minimum sur la
fortune. 1l s’agit donc essentiellement d’'un basoutnt entre deux types d’'imp6ts qui, dans son epigem
est neutre pour les recettes fiscales selon I'eékples motifs du projet de loi. L'ajustement degqmibons
des recettes est nécessaire afin de ne pas blaigemterprétation et la comparabilité avec lesrtes
historiques. L'ajustement est purement techniquie @€té opéré en augmentant les recettes de [tHREs
que publiées dans le projet 2016, par le difféebnéintre le projet de budget 2016 et le budgeb204ans les
projections de I'impét sur la fortune.

101 Cette révision & la baisse pourrait résulter @ddissement des projections de la croissance du PIB
nominal (voir sous 3.1).
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estimations de la comptabilité nationale d’octoP@d5, il y a lieu de noter que certaines
révisions récentes de ces données ont été plutotatales® Le STATEC a revu & la
hausse le niveau et le taux de croissance de I'B8H I'année 2013. Cet ajustement
devrait se répercuter sur les projections destecde I'lS. Or, puisque ces derniéres n'ont
guasiment pas été adaptées par rapport au buddé&t, Bs projections de recettes
paraissent donc prudentes. Finalement, le nivdativement bas du ratio des recettes de
I'lS et 'EBE pourrait s’expliquer par un recoursissant aux bonifications d'impot pour
investissement ou par l'effet du report de perfgsul certaines entreprises) des années
antérieures. S’il en était ainsi, alors ces repdegertes s’amenuiseraient graduellement
avec la normalisation de la situation économiquesarte que les profits taxables et, par
ricochet, les recettes de I'lS progresseraient yitesque 'EBE. Un recours accru au crédit
d'impdt pour investissement devrait aussi se matefe en une progression de
linvestissement privé et, & moyen terme, égalerdestrecettes fiscales supplémentaires.

Graphique 42 : Ratio entre les recettes de I'lS et 'EBE
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192 yne révision importante et favorable concerneri&2013. La croissance du PIB nominal est déssrmai
estimée a 6,8%, contre 3,4% lors des estimatioostabre 2014. Dans I'optique des revenus du PIBece
révision a été mise en ceuvre principalement viaréwision a la hausse de I'EBE.
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Ces projections peuvent étre vues comme « optigistecar elles se basent sur une
élasticité unitaire des recettes de I'lS par rapgoi'EBE, ce qui constitue une valeur
relativement élevée pour le Luxembourg. Le ratitveetes recettes de I'lS et de 'EBE se
stabiliserait et il ne poursuivrait donc pas sas$faiobservée depuis plusieurs années (voir
graphique 42). Le recul du solde d'imp6éts restarst €n 2015 par rapport a 2014 n’est pas
un élément positif, méme si I'importance du reatlfaible. De plus, les risques pesant sur
les recettes fiscales sont orientés a la baissse®trisques se sont accrus de maniére
substantielle au cours des dernieres semaines fadie suivante relative aux « Facteurs
de risque »).

Sur la base de I'ensemble de ces éléments, I'orresiroit de se demander si la |égére
révision a la baisse dans la progression des esceét I'lS est suffisamment prudente.

Facteurs de risque

Comparativement a d’autres recettes fiscales glesttes de I'lS sont notoirement difficiles
a prévoir, aussi bien au Luxembourg que dans a@aytey¥>. Dans le cadre actuel des
projections, I'extrapolation (et aussi I'évaluafjates recettes de I'lS sur base de 'EBE est
la seule approche réalisable, méme si elle estiiaegt imparfaite.

Ces difficultés, qui semblent passer inapercuesuaxembourd®, émanent entre autres de
la possibilité de recourir aux arriérés d'impotgietccélérer la collecte d'impots en cas de
besoin. Cette flexibilité est bien évidemment ueigent faisable dans la limite des soldes
d’'impdt disponibles. En raison des difficultés déyision, ainsi que du caractere cyclique
de sa base macroéconomique, une approche consmrvast généralement indiquée
lorsqu’il s’agit de projeter les recettes ayanit @d'lS.

Le secteur bancaire, qui est composé de quelqudddq@ues, compte pour environ 30%
des recettes de I'lS (moyenne sur la période 2@I@R Cette concentration des recettes
de I'lS présente un risque au cas ou des changemtntturels du secteur affecteraient le
volume des activités des banques sur la placedi@anou la rentabilité de celles-ci. On

103 ) e taux d'imposition nominal et le code fiscal nfoguére changé au cours des derniéres années. Les
difficultés de prévision s’expliquent principalenigrar i) la finalisation des estimations de I'exeétlbrut
d’exploitation aprés un long processus caractgraséles révisions importantes, lui-méme occasi@améin
acces difficile aux comptes des entreprises ditayfie 'EBE est souvent calculé de maniére rédidpii) le
caractére cycliqgue des profits, iii) des différenaaéthodologiques entre le profit « économique »ade
comptabilité nationale et le profit taxable (maisnrobservé) des entreprises et, iv) les différerdes
comptabilisation entre la collecte d'imp6ts (baseaksse ajustée ») et le fait générateur (baseddsts
constatés).

104 es recettes de I'lS pour I'année récente ou emscsont souvent proches des recettes budgétisées.
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peut aussi s'interroger sur le degré de conceatraties imp6ts payés a lintérieur du
secteur bancaire. Une telle information pourraieotent compléter I'analyse du Conseil
économique et sociar.

Le gouvernement a annoncé des adaptations du rdgicad entrant en vigueur en 2017.
Bien qua priori les intentions portent sur des adaptations qus demr ensemble seront
budgétairement neutres, tout changement est entunéertitude quant a ses impacts
effectifs (voir aussi I'encadré 3). Une approchedante qui consiste a limiter le coQt
budgétaire de telles mesures intégrerait cettertingde dans les projections par le biais
d’estimations conservatrices.

Une option envisageée par le gouvernement pouragjlishpot sur les socieétés semble étre,
d’apres des déclarations récentes, un abaissemeéatid d’'imposition nominal conjugué a
un élargissement de la base imposable (voir aféett leencadré 3). Si le gouvernement
compte garantir la neutralité budgétaire de ceptatians au niveau de I'imp6t sur les
sociétés, il convient de calibrer les deux ajustégmele maniere a ce que leur colt
budgétaire soit effectivement nul. Or, cet exer@stloin d’étre aisé en raison des effets
multiples qui résultent de tels ajustements. P@slgugouvernement n’a pas publié un
inventaire des dépenses fiscales sur le plan dgdsition des sociétés et,fortiori, un
chiffrage de ces dépenses, on est en droit deesager sur les dépenses fiscales
spécifiques qu’il compte abroger et comment il ctemgalibrer les deux mesures
d’élargissement de la base et d’abaissement dugaux que leurs effets sur les recettes
fiscales se compensent mutuellement.

Dans ce contexte, un abaissement du taux d’impasifiobal pourrait. priori étre opéré a
travers le taux de I'IRC, le taux de I'lCC, le taule l'impot de solidarité ou une
combinaison des trois (voir aussi I'encadré 3).ddangement qui, dans son ensemble, est
budgétairement neutre, ne le sera pas nécessatrerueniveau des sous-entités si la
répartition du financement de cette mesure enteglministration centrale et les
administrations locales est supportée différemrmpantes deux entités.

Ainsi et a titre illustratif, un élargissement @geldase imposable, dont I'impact budgétaire
est compensé par un abaissement du taux d’'impogsitabal, mais exclusivement par le

biais de I'abaissement du taux de I'lCC, donneliait a des besoins de financement en
hausse au niveau des administrations locales eanmédioration du solde de financement
au niveau de I'administration centrale.

195 Conseil économique et social (2015), Analyse demées fiscales au Luxembourg.
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Les recettes fiscales supplémentaires, qui régulten I'élargissement de la base,
bénéficieraient aux communes et a 'administratientrale. En revanche, le déchet fiscal,
qui résulte de I'abaissement du taux d'impositidobgl se verrait uniqguement au niveau
des communes. Cette mesure pourrait s'avérer epriciuctive si, afin de compenser le
manque de recettes fiscales, les communes étamehées a ajuster a la hausse les
multiplicateurs communaux du taux de I'lCC, réduoisainsi la baisse du taux d’'imposition
global envisagée par le gouvernement.

Inversement, et par un raisonnement analogue, aisssiment du taux d’imposition global
exclusivement par le biais de l'abaissement du tdex!I'lRC donnerait lieu a une
détérioration du solde au niveau de I'administratientrale et une amélioration du solde
de financement au niveau des communes. Les bedeifisancement de I'administration
centrale, qui sont importants a I'heure actuelley@t malgré leur réduction projetéee, le
resteraient jusqu’a I'’horizon 2019, s’accroitraidavantage avec a la clé un gonflement de
la dette publiqgue. Dans ce contexte, les conséggemégatives sur la bonité de I'Etat ne
seraient pas a écarter.

Afin d’atténuer les déséquilibres budgétaires ateani des sous-entités qui seraient la
résultante des mesures précitées, des mesures rsatpEes pourraient étre envisagées.
De telles mesures pourraient étre mises en ceuvadagsant la maniére dont la dotation
au Fonds communal de dotation financiére est aacula calibration de telles mesures
compensatrices, qui pourraient aller dans les dmns en fonction de l'option retenue
concernant I'abaissement du taux d’'imposition globeguiert néanmoins des estimations
fiables et transparentes.

Finalement, en matiere de I'lS, le Luxembourg sEnafronté a des défis majeurs au cours
des prochaines années. Des adaptations du systmaledieviendront nécessaires au vu des
tendances européennes et internationales. Dansomexte, le plan daction de la
Commission européenne en matiére fiscale, qui daég en 2012, s’est concrétisé en
2015 par la présentation de deux paquets de melserpremier paquet porte sur une
transparence accrue en matiére fisCalmotamment un échange de renseignements sur les
rescrits fiscaux. Le deuxiértfé concerne la taxation des entreprises et il conuprentre
autres, la proposition d’introduire une assiettenocmne consolidée. Le 5 octobre 2015,

196 Commission européenne (2015), Communication froenGommission to the European Parliament and
the Council on tax transparency to fight tax evasiod avoidance, COM (2015) 136 final.

197 Commission européenne (2015), Communication from@bmmission to the European Parliament and
the Council, A Fair and Efficient Corporate Tax ®ys in the European Union: 5 Key Areas for Action,
COM (2015) 302 final.
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linitiative BEPS @ase erosion and profit shiftifj) de 'OCDE s’est concrétisée par la
publication de 15 mesures qui devraient étre ex@esinau niveau internationdl
L'initiative vise une adaptation des régles fissalapplicables principalement aux
entreprises multinationales. L'objectif de ces l1%®sares consiste a rapprocher la
déclaration des bénéfices de la réalisation desvitést économiques. Les mesures
proposées visent, entre autres, la modificatioaosuppression de régimes préférentiels
considérés comme dommageables, des nouvelles @ghesrnant les actifs incorporels,
une transparence accrue en matiere de rescrigafiscin réexamen des regles en matiére
de prix de transfert ou encore une déclaration paygays. Une fois mises en place, ces
mesures devraient avoir un impact sur le plannswaf des multinationales en particulier.

Les conséquences sur certaines activités au Luxamlseront inévitables. Puisqu’elles
sont susceptibles d’avoir des répercussions suselgeurs générant une part relativement
importante des recettes de % en I'occurrence les sociétés dites de partiapati
financiere (Soparfi) et les entreprises de seryit@sprudence doit étre de mise. Une
évaluation de ces risques pour la croissance édguenet les recettes de I'lS est
indispensable dans le contexte de la programmatimannuelle et ceci d’autant plus que
ces adaptations sont inévitabfés|l est donc regrettable de constater que le progre
pluriannuel ne contienne aucune référence a ceatives, voire a ses effets potentiels sur
les entreprises, I'emploi ou encore les recetszsfes.

Au vu de la multitude de mesures visées au nivetasriational, le gouvernement compte
précisément abroger les dispositions fiscales eeufade la propriété intellectuelle. Seront
abrogées, moyennant fixation de mesures transtoiaticle 50bis de la loi concernant
'impdt sur le revenu (LIR) ainsi que le paragrafi®bis de la loi sur I'évaluation des biens
et valeurs. Bien que cette mesure soit inévitabblest regrettable de constater que le
gouvernement se soit contenté de présenter la mesuns fournir une estimation de la
baisse de I'impo6t encaissé (« déchet fiscal »edtighpact sur les entreprises découlant de
cette abrogation. La mise en place a I'’époque aitidle 50bis dans toutes ses largesses

198 Erosion de la base d'imposition et transfert dedfiées.

199 voir par exemple sousttp://www.oecd.org/fr/ctp/beps-expose-des-actidB$5s. pdf

105yr la période 2010-2014, la part des Soparft é820% en moyenne. Par ailleurs, cette partesa&de
progresser les derniéres années.

11 A cet effet convient-il de rappeler I'expérienceite récente en matiére du changement relatifTa/ka

sur le commerce électronique ? Les conséquences deangement législatif sur les recettes fisoélaient
largement prévisibles et, pourtant, le pouvoir exié@vait omis d’introduire en temps opportun dessures
compensatoires.
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illustre pour le reste qu'une réflexiax antedans une optique non pas de court terme
soutenue par des revendications sectorielles neis@yen et long terme englobant une
vue d'intérét général devrait a I'avenir conditienles mesures de ce type.

Cependant, il est légitime de se demander si daeptatibns supplémentaires au niveau
national ne s’imposeront pas dans un avenir proCeée réflexion améne a s’interroger
sur la stratégie du gouvernement en matiere déqadifiscale et budgétaire au cas ou les
déchets en matiére de recettes de I'lS s’avéramportants et comportant un caractere
permanent.

Le 21 octobre 2015, la Commission européenne (@8) exprimée sur les rescrits fiscaux
relatifs a deux multinationales, dont une a songesi&social au Luxembourg. Le
Luxembourg a été assigné a demander le paiemerntngéds dans le cadre d’'un rescrit
fiscal, que la CE a jugé illégal au regard dese®gle 'UE. Selon la CE, ce rescrit fiscal
aurait conféré des avantages fiscaux sélectifseamwritinationale, des avantages qu’elle a
considérés étre assimilables a une aide d’Etamn paint de vue budgétaire, a court terme,
cette décision pourrait avoir un impact positif Bae cas, il convient de ne pas perdre de
vue gu’il s’agit d’'un effetone-offet qui ne devrait pas étre pris en compte en t®ree
marge de manouvre budgétaire & moyen et long td?areailleurs, a long terme, son effet,
au-dela de la perte de réputation, est négatify potant que la décision de la CE soit
validée: la remise en question de certaines pragiqile prix de transferts, I'insécurité
juridique créée par la décision de la CE remettamt cause un accord formel de
’Administration des Contributions Directes et t&ttion internationale portée sur la
guestion générale des rescrits fiscaux vont pesdes activités et donc sur les recettes de
I'lS. A nouveau, il est impossible d’évaluer leqie pour les recettes fiscales en raison
d’'un manque d’estimations chiffrées relatives aescrits fiscaux en particulier.
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Encadré 3: Adaptation de la fiscalité pour les codictivités: Abaissement du taux
nominal et élargissement de la base imposable ?

Le présent encadré propose des éléments d’anablaéfs au cadre fiscal appliqué au
collectivités.

Il s’agit d’abord de présenter et d’expliquer ledfférences conceptuelles entre le tg
d’'imposition statutaire, le taux d’'imposition imgilie et le taux d’'imposition effectif. C
taux donnent un éclairage différent sur un mémemeédiscal.

Puis, sur la base de la présentation du taux d'igifen effectif, 'option qui consiste
abaisser le taux d’imposition nominal et a élargwnjointement la base imposable

abordée. Cette mesure a été avancée comme constitoa option a poursuivre dans

contexte de marge de manceuvre budgétaire restrelbte la base des donné
disponibles, mais qui sont largement insuffisafesr présenter une analyse exhaust
une telle option semble envisageable, voire soahkst Le taux d’'imposition nominal €
relativement élevé au Luxembourg, mais la chargeafe effective est bien plus bass
cause des nombreux éléments affectant la base ablgosJn tel changement comporter
toutefois des risques budgétaires qu'il faudraérbmesurer.

Le gouvernement devrait d’abord présenter un iraieatdes « dépenses fiscales » au g

X

LUX

ens

large et de leurs colts, ce qui permettrait d’ampeé les possibilités, voire méme |

S

nécessités d'un élargissement de la base impos&x#é.inventaire serait également
nécessaire pour calibrer approximativement la baids taux d’imposition nominal qu’an
pourrait envisager. Les mesures envisagées devraigssi s'analyser a la lumiere des
adaptations du régime fiscal qui s'imposent et pgeront dans un avenir relativement

proche.

Le premier réle du régime fiscal consiste a géndesy recettes pour les administrations
publiques. Les recettes de I'impdt des société¥ ¢tBnptaient pour 16% des recettes
fiscales en 2014. A travers son impact sur lescguatiions de profit (net d’imp6ts) des

entreprises, la fiscalité a un impact sur les aiiins aux investissedfd Le cadre fisca

est donc aussi un moyen pour le Iégislateur d'erfzer le comportement des entreprises et

"2, général, il est admis que les entreprises preraars décisions d’investissement et de la Isatibn
de leurs activités de production de biens ou dstatien de services aprés une étude des difféfactisurs
qui leur importent. La fiscalité est un tel factedéterminant puisqu’elle impacte directement laultés
financier des entreprises.
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ainsi la structure de I'économie et de son appameibluctif en particuliét®. Pour und
petite économie ouverte, I'analyse du cadre finegbeut se limiter a une optique purem
domestique. Si le Iégislateur souhaite maintenicadre fiscal « compétitif », encourag
la création d’activités sur le territoire, retefs entreprises domestiques et attirer
entreprises étrangeres, le positionnement du damra par rapport a d’autres pays re
toute son importance.

A priori, le législateur dispose de deux leviers pour ajulet cadre fiscal. D’'une part, |i

peut adapter le taux d'imposition nominal sur leereu. D’autre part, il peut adapter
revenu ou la base imposable par le biais de shitiéfi et de sa méthode de calcul.

Différents types de taux d'imposition
Il existe plusieurs concepts de taux d’'imposition.

Le taux d’imposition nominat* est fixé par le gouvernement et les communes.CE5,2e
taux d’imposition pour une entreprise localisée Isuerritoire de la ville de Luxembout
est de 29,2%. Ce taux est généralement repris ldaromparaisons internationales e
29,2%, il est relativement éleVd

Le taux d’imposition nominal de 29,2% se composeldsieurs parties, a savoir le taux
l'impdt sur le revenu des collectivités (IRC), lauk de I'impdt commercial commun
(ICC) et la contribution au fonds pour 'emploiilflip6t de solidarité).

Le taux de I'IRC est de 20% lorsque le revenu impts ne dépasse pas 15 000 euros ¢
21% autrement. La contribution au fonds pour I'esnpline majoration du taux de I'IR(
est de 7%.

Le taux de I'ICC se décompose en une base d'assipit est fixée par le législateur, et
taux multiplicateur, qui est fixé par les conse@itsmmunaux. La base d’assiette pour
calcul de I'ICC est plus large que la base d’assipour le calcul de I'IRC en raison

ent
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divers ajustements. Depuis 2009, ce multiplicapsut varier entre 225% et 400%.

113 En théorie, il y a un arbitrage a faire entre,n@wpart, la collecte des recettes fiscales et,t@dapart,

lincitation a linvestissement des entreprisesr(p& biais d’'un abaissement de la charge fiscatelae

croissance économique. L'objectif de ce chapiteshpas de traiter du niveau approprié de I'im@itéppar
les collectivités ou de s’exprimer sur le réginseéil « optimal ».

11 Dautres expressions sont le taux d’impositiorbglole taux statutaire, le taux légal, le tauxdead et le
taux d’affiche.

115 Eurostat (2014), Taxation trends in the Européaion, p. 36.
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Le taux d’imposition nominal, qui est de 29,2% pdar commune de la ville (je
es

Luxembourg, n’est donc pas unique, mais il varibrsda commune. Sur base
différentes combinaisons envisageables et seloddesions des conseils communaux
taux nominal varie entre un taux minimum de 28,2%etaux maximum de 34,5%.

En théorie, ce taux d'imposition nominal est appiiGau revenu imposable pour calcule
montant des impots dds. En pratique, ce taux soreda pression fiscale effective et
taux d'imposition calculéex postest généralement plus bas que le taux nominate (
différence s’explique par I'existence de mécanisipgisviennent en réduction du reve
imposable ou de la charge d’'impéts.

~

Il existe de multiples mécanismes ou ajustemenispguvent étre a l'origine de

différence entre le taux nominal et le taux d'imfios effectif. Une_« dépense fiscal&'$
est une dérogation au régime fiscal qui permet algeepmoins d'impéts sous certain
conditions. Il ne s’agit pas d’'une dépense norntple doit étre autorisée a travers
procédure budgétaire et figure donc dans la liseedepenses, mais son impact budgé

est néanmoins similaire a celui d’'une dépenseig@ssun manque a gagner, d’'une par

L le
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une réduction d'impét pour le contribuable, dautpart. Les dépenses fiscales

comprennent, entre autres, les exonérations dewueves exemptions, les déductions
abattements, les réductions et les crédits d’'im@@éttaines classifications comprenn
aussi les régimes fiscaux speéciaux (p. ex. prapriétellectuelle) et les régime
préférentiels (& taux dimposition réduits). Dans tontexte d'une comparais
internationale, au-dela des dépenses fiscales,ossilplité d’appliquer des méthod
comptableqdépréciation du capital fixe, traitement des ls$p@lus avantageuses pour
calcul du revenu fiscal, la possibilité du repogsgertes sur les revenus imposables

années subséquentes, la possibilité du reportatesspsur les revenus fiscaux des socig
d’'un méme groupe ou les possibilités des déducselm le mode de financement influe

également sur le revenu qui sera finalement impBséir un taux nominal donné, ¢
facteurs peuvent entrainer des différentiationsii@aau de I'nmp6t dd. Compte tenu
'envergure et de la variété des dépenses fiscatesle l'application de méthodé
comptables pour le calcul du revenu fiscal, au Inbxeurg comme dans d’autres pays,
comparaison internationale des régimes fiscaux igugd aux collectivites s’aver
constituer un exercice laborieux.

et
ent
2S

£S

o

des

116 | e role des dépenses fiscales est d’atteindreobjstifs autres que la collecte de recettes féscaEn
influant sur le montant et la répartition des ingppryés, ces dépenses fiscales sont utiliséesnemjua
moyen d’incitation ou de correction des faillesrdarché.
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Le taux d'imposition implicite €x pos) est calculé en divisant le montant des img
percus par le revenu de I'entreprise. En théagi¢alix implicite est plus adapté que le td
nominal pour juger des impdts dont s’acquittent delectivités puisqu’il reflete I'effe
conjoint des taux d’'imposition et des différentssé¢ments qui existent entre le revenu
I'entreprise et son revenu définitivement taxe. tdax d'imposition implicite calculé sU
base de données microéconomiques serait idéal @waluer la charge fiscale d
entreprises. En pratique, il n’est toutefois passpgme de calculer un taux d'impositi
implicite, gu'’il s'agisse d’'un taux agrégé, moyean médian, puisqu'’il nexiste pas (
données microéconomiques publiques du revenu irbfsd des impbts payés. A nof
gu’'un taux d’imposition implicite, dont le grand amtage est son exhaustivité, es
interpréter & 'aune des caractéristiques quidnt propreS'’.

Le taux d’'imposition implicite calculé sur base diesinées de la comptabilité natiortale
a 10,6% en 2014 (voir graphigue 42), est relativenééevé au Luxembourg par rapp
aux autres pays de I'Union européenne. La partl8edins les recettes totales est al
relativement élevée (voir graphique 22). Ces deanstats ne suffisent toutefois pas p
tirer des conclusions allant dans le sens d’'un @imposition (implicite) trop élevé o
d'une charge fiscale trop lourde. Il se pourraitanement que la charge fiscale s
comparativement faible au niveau de [I'entreprise,elde réalise par exemple d
investissements et bénéficie ainsi de la bonificatl'impdt pour investissement, ou pd
un type particulier d’entreprises, ce qui permétulattirer des entreprises et, grace a
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effet « volume », d'augmenter en conséquence testes de I'lS.

17 indicateur est calcul&x postet il offre donc une vue rétrospective sur la gi@s fiscale. Au-dela de
'effet de la conjoncture (de I'entreprise, du seect ou de I'’économie dans son ensemble), un taux
d’'imposition implicite agrégé refléte aussi lesaméristiques et la structure de I'économie. kgre aussi les

ajustements successifs du cadre fiscal et lessedfecomportements des entreprises qui en résultentpte
tenu de la multitude de facteurs qui l'influenceitest difficile d’isoler leur importance, ce quéstreint
l'utilité du taux implicite pour une analyse prospee. La comparaison internationale de ces indioat
présente aussi des limites dans la mesure oufiedtidés de revenu imposable varient.

18 A un niveau agrégé, il est possible de calcudgrposy un taux d’'imposition implicite des entreprises O

divise les recettes de IS par I'excédent brut daisqtion tel que publié dans la comptabilité natite. Ce
dernier est parfois utilisé dans les comparaisaniernationales. Il est aussi utilisé dans le cadize
projections budgétaires. Il ne constitue toutefids une base de comparaison au taux d'impositiaminzd.
Le revenu considéré est calculé sur la base detthadologie de la comptabilité nationale (SEC20st0)
est donc différent des revenus taxables ou desuswde la comptabilité privée. Il convient aussndeer que

des différences de comptabilisation entre, d’'ung fmcollecte d'impdts et, d’autre part, leurtfgénérateur,

peut biaiser le calcul de ce taux implicite (vaissi chapitre relatif aux recettes de I'lS).
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Le taux d'imposition effectiféx ant@ est une mesure théorique de la pression fiscale po
une situation particuliere. Ce taux d'impositiorest pas observé, mais il est construit|sur
base d’'une simulation de paramétres du code fi€&. simulations suivent une approche
microéconomique et les résultats s’appliquent wmgent au niveau de I'entreprise. Sur la
base de certaines hypothéses et sous certainegimasidle taux d’imposition effectif
donne a I'entreprise qui souhaite procéder a uestissement une estimation globale| de
'imposition qui frappera le revenu de son investigent.

Il s’agit d’'un taux effectif puisqu’il permet de rhétiser les effets conjoints du taux
d’'imposition nominal, d’autres imp6ts (p. ex. l'i@psur la fortune), des difféerentes
approches comptables et des différents ajustemautscalcul du revenu imposable
(dépenses fiscales). Il s’agit d’'un taex antepuisqu’il est calculé avant la réalisation |de
l'investissement, I'hypothése sous-jacente étamtlgucode fiscal reste inchangé. L'effet|de
la conjoncture (ou de la rentabilité de I'investisent) est neutralisée via I'hypothese diun
rendement brut avant impots. Dans la mesure oaue ¢'imposition effectif permet de
neutraliser l'incidence de plusieurs facteurs, deke par exemple les effets du cycle
economique, la structure de I'économie, le nombtentteprises et les effets de
comportement, il isole I'effet de la fiscalité gin évolution au cours du temps). Il présente
donc un intérét certain pour des analyses prosgsctDans la mesure ou il présente un|cas
spécifique, son calcul peut étre harmonisé a tsakes pays et se préte ainsi a une
comparaison internationale.

7

Dans son rapport annuel sur les impdts en Europegskat publie les résultats de te
exercices de simulatidff. Selon le rapport 2014, le taux d’'imposition effeex ante
moyert?° du Luxembourg aurait été de 25,5% en 26" 4lonc en-dessous du taux nomipal
de 29,2%. La différence entre le taux nominal etalex effectif, qui serait de 3,7 p.p.,
correspond alors a l'importance des différentstajuents qui sont considérés dans|les
simulations théoriques. L'interprétation de ce haguest la suivante: en supprimant |es
ajustements considérés dans les simulatfnse qui serait synonyme d’un élargissement

19 Eyrostat (2014), Taxation trends in the Europeaiotl

120 s*agit d’un taux moyen puisque que les simalasi dans cet exercice, qui concernent la manutsaot
porté sur cing types d'investissements (batimentkistriels, biens incorporels, machines et équipéme
actifs financiers, stocks) et sur trois modes darfcement (dette, capital, bénéfices reportés).

121 v/oir pages 264, 304-305 du rapport d’Eurostatclassement du Luxembourg par rapport & d’autres pay
Nn'aurait toutefois pas trop changé.

122 pour les méthodes comptables, il s’agit de nésénales effets du régime en vigueur par rapparha
régime de référence.
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de la base imposable, I'Etat pourrait conjointenardisser le taux d’'imposition nominal
de son niveau actuel de 29,2% a 25,5% et, en coeség, le montant des impbts payés
par I'entreprise serait inchangé. Au niveau devBistissement, cette opération n’aurait pas
d’incidence sur le résultat financier. L'entreprgsrait théoriquement indifférente entre |les
deux régimes et une opération neutre ne devraieptainer d’effets de comportement|de
sa part.

Selon cette méme étude et en comparaison aveaesguays, le différentiel entre le taux
nominal et le taux effectif moyen est particuliéeernimportant au Luxembourd. Ce
résultat donne une indication que des disposititams le code fiscal permettent d’abaisser
la charge fiscale des entreprises de maniere ngligaable.

En outre, cette analyse révéle que I'écart entrade@ nominal et le taux effectif serait
particulierement important pour un investissement neachines et équipement et jun
investissement financé par endettement. Dans ces aa lieu de 29,2%, le taux
d’'imposition ne serait que de respectivement 2262%8,9%%*. L'importance de cet écar,
d’'une part, illustre le potentiel de la mesure aistement du taux, élargissement de la
base » et donne, d’autre part, une indication dgédaérosité (et du colt budgétaire)
intrinséque de certains avantageux fiscaux.

Afin de bien interpréter ces estimations, il contigle relever les limites de ces tgux
d’'imposition effectifs Puisqu’il s’agit de taux simulés, des hypothesawlificatrices ont
été nécessaires a leur estimation. Les résultais camditionnels aux hypothéses et |en
particulier aux ajustements spécifiques du codealfisconsidérés dans le modele.
Différentes hypothéses aboutiront forcément a wdifftes estimations. A cet effet, |l
convient de noter que ces simulations n’intégr@&mégalement pas les effets d’incitations
fiscales comme, par exemple, des crédits d'impots mvestissement. Au Luxembourg,
lintégration dans ces calculs de la bonificatidimg@ot pour investissemelft abaisserai

encore davantage le taux d'imposition effectif ptes investissements en machines et
équipement. Pour des raisons d’ordre pratique ehison de la complexité du code fisdal,

123 est uniquement plus élevé en Belgique, Estdtadie et Portugal.

124\/0ir page 2 du rapport de l'institut ZEW
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resourcesidents/common/publications/studies/final_report 2@14
axud_2013 cc_120.pdfCes écarts peuvent s’expliquer par I'applicatie méthodes comptables plus
avantageuses par rapport au systeme de référesta@ament les dépréciations accélérées, et la dbditét
des intéréts payés.

125 pour les détails techniques, le lecteur se réféaefarticle 152bis de la Loi concernant I'impdtr de
revenu (LIR) ou au site de I'’ACDh{tp://www.impotsdirects.public.lu/az/b/bonif_invésdex.htm).
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il n'est pas possible de synthétiser toutes lemtéadités via une seule simulation.
convient donc de ne pas interpréter a la lettretacex moyen de 25,5%%. On peut
néanmoins raisonnablement conclure que le Luxengbalispose d'une marge ng
négligeable i) pour simplifier son code fiscaligpour élargir la base imposable.

Ce taux effectif de 25,5% peut résulter de difféesrconfigurations. En faisant I'hypothe
simplificatrice que les bases imposables pour I'IRTICC sont identiques, en Suppos:
gue la contribution au fonds pour 'emploi et lealtiplicateurs communaux ne change
pas, le taux de 25,5% peut étre obtenu i) en aatids taux de I'IRC de 21% a 17,5%

laissant inchangé les autres facteurs), ii) ensabat le taux de I'assiette de I'ICC de 39
1,35% (en laissant inchangé les autres facteuts)ii)oen abaissant a la fois de taux
I'IRC et le taux de I'ICC mais dans une moindre #&up que dans les scénarii i) et |
Indépendamment du niveau du taux effectif, qu’ihdent de ne pas prendre a la lettre,

n

se
ant
2Nt
en
ba
de
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ces

résultats montrent aussi que toute proposition poupbjectif d’'un abaissement du taux

d’'imposition global est équivoque si la propositina précise pas i) s'il s’agit du tat
d’'imposition global, dont le niveau de départ est29,2% (ville de Luxembourg), ii) s’
s’agit du taux de I'IRC et iii) quelles sont lespogheses de travail pour le taux de I'ICC
de I'imp6t de solidarité.

Il convient aussi de relever le caractére microéaugue de la « neutralité budgétaire
des taux d’'imposition effectifs. Ces taux sont cbs de maniére a ce que, en teri
d'impdts payés, l'effet qui résulte de Il'abaissemeatu taux d’imposition noming
compense l'effet qui résulte de I'élargissementlaidase imposabl?. Puisqu'il s'agit
d’une approche microéconomique, cette « neutrhligggétaire » inhérente aux calculs
s’applique qu’au niveau de l'entreprise (niveau nméconomique). Il serait erroné

transposer ce résultat aux recettes fiscales sotddel'Etat. La baisse du taux nomir
bénéficierait a tous les contribuables et notamnergsi a ceux qui paient une p
relativement importante de I'lS. La transpositioéganique au niveau macroéconomig
du taux d’imposition effectif pourrait donc dimirruee montant des recettes collecté
L'impact agrégé d’'un changement de régime dépeauaisai des effets de redistribution ¢
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B »
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en résulteront. La mesure aura notamment des efifé&ents sur les entreprises selon

gu’elles bénéficient actuellement beaucoup, peywasidu tout des avantages actuels
seraient adaptées. Les pertes des bénéficiaireslacte seront pas forcément égales
gains des bénéficiaires futurs, de méme que le ronde bénéficiaires actuels

qui
aux
ne

126 ces simulations ne tiennent généralement pas eodgst régimes fiscaux spécifiques/préférentiels.

127 pour un apergu sur ce sujet trés vaste, voir yample OECD (2010), Choosing a broad base — logv
approach to taxation, Tax policy studies N°19.
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correspondra pas non plus au nombre de bénéfiiaiters. Cet impact sera immédiat lors
de 'adoption d’'une adaptation du code fiscal. Aladde cet effet statique, I'impact final
sera également conditionné par les effets de cdaesmpent des gagnants et perdants, La
dynamique enclenchée, mettant en jeu les actetuslacmais aussi les acteurs potentiels
futurs, ne se concrétisera qu'a moyen terme etrpoavoir des répercussions sur|la
structure de I'’économie et le développement deeges

La neutralité budgétaire de la mesure, méme si @& acquise au niveau
macroéconomique pour l'ensemble des administratipnbliques, ne le sera pas
nécessairement pour I'Etat central et les commuBesésultat dépendra aussi dans quelle
mesure I'ajustement a la baisse du taux statugiteal sera répercuté a travers le taux de
I'RC, le taux de I'IlCC ou éventuellement une condison des deux. Cette analyse devra
également intégrer le fait que les bases imposadaas le calcul de I'IRC et de I'IlCC ne
sont pas tout a fait identiqué$

Le concept de la « neutralité budgétaire » n'est paconfondre avec le concept |de
I'« autofinancement ». La neutralité budgétaireédére a un concept statique. Elle ne ti
pas compte des effets de redistribution et desseffe comportement et d’incitation. Pqur
une periode donnée, et en ce qui concerne les sngades, I'effet du changement du taux
d'imposition nominal compense l'effet du changemedé l|la base imposable.
L’autofinancement d’'une adaptation du régime fispal contre, est un concept dynamique
qui tient compte des effets de redistribution et difets de comportement. Il n’existe pas
au niveau microéconomique, mais uniguement au anivegcroéconomique. Il ne part pas
nécessairement de I'hypothese de la neutralitédiadg. Au contraire, en ce qui concerne
les impbts payeés, il présuppose geénéralement galbaissement relativement plus
important du taux nominal a court terme est com@eds moyen terme par
développement de nouvelles activités et donc adessnouvelles recettes fiscales. D’
point de vue budgétaire, une réforme fiscale qusepposée s’autofinancer, mais qui n’est
pas budgétairement neutre, comporte plus de rigouasles administrations publiques.
cas ou les effets de comportement, qui sont déca prévoir, ne se matérialisaient pas ou
pas a la vitesse souhaitée, la réforme fiscale elaitnlieu a des besoins de financement
imprévus.

Quel type de régime fiscal ?

L’abaissement du taux d’imposition nominal avec alargissement conjoint de la base
imposable a souvent été avancé comme une option gaapter le régime fiscal

128 pour les détails, priére de voir sous http://mwpotsdirects.public.lu/az/c/calc_comm/index.html.
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Luxembourg. Les simulations du taux d’impositioffeefif illustrent un tel changement.

Elles sont notamment concues de maniere a ce qulealge fiscale pour I'entreprise spit
identique dans les deux régimes que sont le régitaax élevé, base étroite » et le régime
« taux bas, base large ». Cette neutralité budgésai niveau microéconomique impligue

une indifférence entre les deux régimes, ce quiratsur ne permet pas d’exprimer
préférence pour une des deux options. Le légisiajauchoisira entre le régime «ta
élevé, base étroite » et «taux bas, base largevraitl donc idéalement aussi intég
d’autres considérations ceci afin de maintenir aedaine cohérence interne du ca
fiscal.

Ainsi, la simplicité du code fiscal est une carasti&ue souhaitable d’'un régime fisc
Elle implique des colts administratifs faibles ausien pour I'administration que pot

ne
X

rer
dre

Al
ur

'administré. En ce sens, la simplification patdi@issement de la base a travers I'abolition

de divers ajustements constituerait donc une amaélhm. Un régime fiscal qui associe
taux d’'imposition bas a une base d’'imposition laagrussi certains avantages par rapp
un régime qui se caractérise par un taux élevénetbase étroite. L'effet de I'impositig
sur les décisions d’investissement et de produd®iientreprise est moindre lorsque
taux est bas. L’avantage d’'une base large estfioacte. Les exceptions fiscales peuve
notamment étre a l'origine d'effets pervers et siddbles tels qu’un planning fisc
optimisé afin d’éviter I'impodt (plutdt que d’optiser les décisions de production) ou L
mauvaise allocation des ressources. Des investssspatentiels qui ne sont p
nécessairement familiers avec les spécificités éhinre fiscal luxembourgeois peuve
avoir une perception plus favorable d’un régime aftiche un taux d’'imposition noming
bas. Le cadre fiscal gagnerait aussi en attraitr p@uype d’entreprises qui bénéfig
actuellement moins des avantages des ajustemscasixi.

Au-dela de ces considérations générales, certai@psnses fiscales ont cependant g
mérites et I'objectif n'est donc pas d’abolir tagites dépenses fiscales. Il convient auss
noter que, dans un contexte de concurrence fisoédenationale, un petit pays pe
utilement adapter son code fiscal pour stimulerefésts de comportement souhaités d
part des entreprises. Un cadre fiscal plus comptpxe a travers des mesures fiscg
ciblées respectant les régles européennes, favmeisains segments de I'économie, p

un
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gu’elle ne se heurte a des problemes d’acceptatiariveau européen, voire internation

constituer une alternative au régime fiscal pluspdé « taux bas, base large » pour auEFant
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Déterminer si une dépense fiscale permet d'atteirgbn objectif stratégique (social,
économique, environnemental, ett) si elle est utile dans le cadre d'une « stratélgie
niches », ou si elle constitue une mesure fisoaperlue, demeure un exercice délicat. Il
est toutefois indispensable pour juger du maindame dépense fiscale ou de son |re-
calibrage éventuel. Une analyse économique exlvausti transparente est requise pour
aborder une telle évaluation d’'une maniere objeativpolitiguement neutre.

Analyse économique des adaptations du code fiscal

La realisation par le CES de I'« Analyse des doarféezales au Luxembourg» a été une
étape nécessaire pour disposer d’'une base statistmmmune et pour éclairer le débat et
la préparation d’'une éventuelle réforme fiscale.r€aueil est toutefois insuffisant pour
pouvoir éclairer une discussion objective des cpmsBces d’adaptations du code fiscal,
gu’elles soient ponctuelles ou générales.

Un inventaire exhaustif des dépenses fiscales as $@rge est indispensable pour
compléter le recueil statistique. Une telle docutaéon présenterait notamment gu
législateur les différentes options pour élargibése imposable. Dans son budget 2015, le
gouvernement avait, dans le cadre de la directivepgenne sur les exigences applicables
aux cadres budgétaires des Etats memifreprésenté un premier inventaire, quoique
incomplet, des dépenses fiscales qui bénéficientpausonnes physiques. Il conviendrait
d’entreprendre une démarche semblable en ce quceoom les entreprises. Cefte

revendication n’est pas nouvelle puisque la Bkt d’autres institutions ont déja exprimé
ce souhait a plusieurs reprises.

Cet inventaire comprendrait également une estimathiffrée de I'envergure et du co(t
des dépenses fiscales. L'envergure des dépenssefisdépend notamment de leur

utilisation par les collectivités. Ce chiffrage déépenses fiscales est indispensable pour
pouvoir juger de leur importanté Cet exercice est d’autant plus nécessaire que les

129 Avec peu de perte d'efficience et avec une effiéaertaine.

130 Article 14 paragraphe 2 de la Directive 2011/85/(lEConseil de I'Union européenne du 8 novembre
2011 et transposé a l'article 10 paragraphe 2 ¢ Bu 12 juillet 2014 sur la gouvernance et larcination
des finances publiques.

131 BCL (2013), Bulletin 2013/4, pp. 114-122 et BCI0{2), Avis sur le projet de budget 2015, pp. 55-58.

132 ’envergure des dépenses fiscales pour les coligst est généralement plus faible que pour les
personnes physiques. Puisque les approches npaoharmonisées a travers les pays, les estimatoient
aussi fortement. Pour certains pays, les dépersmaes accordées aux collectivités pourraient ¢enmmur
approximativement 2% des recettes fiscales totalesmsposé au cas du Luxembourg, cette proporécaits
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dépenses fiscales ne sont généralement pas plaenéur colt budgétaire, qui échappe

au controle direct de la Chambre des Députés,gsément déraper. Ce chiffrage est a

USSi

indispensable pour évaluer les conséquences budgéten cas d’adaptation de ges

dépenses, et, le cas échéant, pour calibrer appatixement les mesure
compensatoires®.

L’établissement d’'un inventaire de dépenses fiscadera aussi l'occasion pour

législateur de faire le bilan des mesures pris@Srigarement: est-ce que ces déper
fiscales ont atteint leurs objectifs, y a-t-il desternalités négatives, y a-t-il lieu de

modifier pour les rendre plus efficaces, y a-takdalternatives plus efficientes ? Au fin
cette évaluationex postne serait que le corollaire dscreening® des dépenses d
'administration centrale auquel le gouvernemeatast prété en 2014.

Une analyse des adaptations du cadre fiscal nebeutjue rétrospective ; elle doit au
étre prospective et comprendre une évaluaérnante transparente et documentée,
préférence aussi quantifiée, de la logique soumafgcaux mesures, de leurs objectifs et
conséquences microéconomiques, macroéconomiquebua@gétaires. Cette analy:
objective et transparente peut aussi s’avérer pitile éviter le clientélisme dans la mise
place de la politique économique.

Le calcul de taux d’imposition effectifs est une thu&le pour présenter les effe
microéconomiques qui peuvent résulter d’un changére code fiscal. L’'exemple de
méthode réalisée par Eurostat a permis d’illusieepotentiel d’'un tel changement.
incombe a I'administration gouvernementale de présece type de travail technique a
gue le législateur puisse fonder ses décisionsatgare appropriée. Un tel exercice de
montrer comment les taux effectifs évoluent en fiomcde I'abaissement du taux nomin
de l'ajustement des méthodes de dépréciation ditatdixe et de I'ajustement ou de
suppression de certaines dépenses fiscales, elsagffets potentiels de redistribution et
comportement df. suprg il convient de s’attendre et qui influencerontst@ucture de
'économie. Ce travail pourrait utilement étre eré® dans le cadre d'une « Analy
élargie ». Il est tout a fait possible de présendies analyses circonstanciées en mal

I'équivalent de 12,5% des impbts payés par leséségi[(IRC+IS+ICC)]. Voir Commission européen
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(2014), Tax expenditures in direct taxation in E€&miper states, Occasional Paper N°207, décembre 2014

133 puisque la neutralité microéconomique n’est passposable au niveau macroéconomique et budgé
le calibrage des mesures doit, dans le contextajdstement budgétaire souhaité, tenir compte ainsndes
effets de redistribution.

taire,

134 || s’agit du projet « Budget d’une Nouvelle Gértém » et dont I'aboutissement a été le « Paquat po

I'avenir ».
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fiscale et ceci dans le cadre du respect du sescat, comme le montrent les publicatig
dans d’autres pays (Belgicqde Francé®).

Considérations pratiques

A I'heure actuelle, le contexte européen et inteéonal va dans le sens d’une restriction
plus en plus importante de la marge de manceuvnet drait aux stratégies de niche
Comme l'introduction de nouveaux régimes fiscaugfgnentiels semble ainsi limitée,
priorité devrait étre accordée aux ajustements atie discal qui deviendront inévitabl
dans les contextes de la transposition de mesgsdtant de l'initiative BEPSB@se
Erosion and Profit Shiftingde I'OCDE et des efforts de la Commission européeen
matiere fiscale (transparence accrue, assiette conetc.). Ces ajustements auront sg
toute vraisemblance des répercussions directedesurecettes fiscales et aussi sufr
localisation de sociétés au Luxembourg. Dans ldest@ d’'une orientation vers uavel
playing fieldet d’'une tendance a une certaine harmonisatiare gonsolidation, de la bag
imposable, les opportunités de la concurrenceléssadéplacent vers d’autres facteurs
particulier vers le taux d’imposition nominal. Cotapenu de son niveau actuel éleve d
un contexte international, lI'abaissement du tawminal mérite étude. La mesu
permettrait d’atténuer les effets adverses desempests inévitables du systeme fiscal
I'économie luxembourgeoise. Le colt budgétaire ggsulte de la baisse du ta
d’'imposition pourrait étre compensé par la suppoasde certaines dérogations au régi
fiscal.
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La mise en ceuvre de changements dans le code 8ecal nécessairement entourée

d’incertitude. Une préparation correcte de la neiseeuvre devrait permettre de limiter
effets directs du changement. L’incertitude quank affets de comportement d
entreprises, des effets dynamiques et qui ne sarétisent qu’a moyen terme, est toutef
plus importante. Afin de minimiser I'impact négatiir les finances publiques qui pourf
résulter d’une évaluatioex antetrop optimiste, plutdét que d’opter pour un changaty
unique et englobant style du « big bang », le lagar pourrait énoncer I'orientatid
générale choisie et mettre en ceuvre les mesuresigpés de maniére échelonnée.

les
es
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|
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135 Conseil Supérieur des Finances (2014), « Un titirghen faveur du travail, et des bases imposaplas
larges — Scénarios pour une réforme globale etfiigtive », aolt 2014.

136 http://www.economie.gouv.fr/files/rapport-comiteadwation-depenses-fiscales-et-niches-sociales. pdf
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Conclusion

Cet encadré a essayé de montrer que la discussibadaptation du cadre fiscal appliqué
aux collectivités ne peut se réduire a une companmainternationale du taux d’imposition
nominal. L’analyse des dépenses fiscales, les méthocomptables acceptées pour le calcul
du revenu fiscal, les régimes fiscaux préférengeles régimes spéciaux sont des éléments
qui ne doivent pas étre sous-estimés et qui mérkecumentation et chiffrage approprigs.

Il incombera au gouvernement de trouver un éqeilibntre i) sa marge de manceuyre
budgétaire disponible, ii) sa volonté de maintamir systeme fiscal attractif et iii) son
engagement, qui ne peut étre que salué, de partigfeinement a la coopération
internationale. Dans un contexte de marge de margbudgétaire réduite, un abaissement
du taux d’'imposition conjugué a un élargissemenladgase imposable pourrait constituer
une option. Selon la mesure et l'ampleur du chamgem les conséquences
microéconomiques, macroéconomiques et budgétaioesrgient néanmoins s’avergr
importantes. Afin de préparer au mieux cette ttéorsid’anticiper les impacts potentiels|et
de permettre une discussion objective en cetteemeatiine telle adaptation du code fiscal -
comme toutes les autres options envisagees - tladeglement étre motivée par une
analyse économique circonstanciée. Ce travail tyapaet de documentation est
absolument nécessaire afin d’ancrer les choixigobs sur des bases solides.

2.3.6. L’imp6t foncier

A Tlissue du semestre européen 2015, le Conseil'dieion européenne a invité le
Luxembourg a élargir I'assiette fiscale sur la teorarécurrente des biens immobiliers.
Cette recommandation fait suite au rapport de lani@ission européenne consacré au
Luxembourd®’. Cette recommandation intervient, d’'une part, denscontexte d’une
réduction de certaines recettes fiscales liées BVla sur le commerce électronique et,
d’autre part, d’'un faible niveau d'imposition degers immobiliers en comparaison
internationalé® La question d'une réévaluation des valeurs ueiaides biens
immobiliers figurait déja dans un projet de loi 2@11 du précédent gouvernement et des

137 v/oir le Document de travail des services de la @ission, Rapport 2015 pour le Luxembourg 2015, du
18 mars 2015 modifiant le document du 26 févrief®20

138 \/oir la « Recommandation du Conseil du 14 juifléil5 concernant le programme national de réforme du
Luxembourg pour 2015 et portant avis du Conseilsgrogramme de stabilité du Luxembourg pour 2015
publiée dans le Journal officiel de I'Union eurapgele 18 ao(t 2015.
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pistes de réflexion en matiére de déterminatiofadease imposable y étaient abord&es
Le Conseil économique et social (CES) a quant atliqué que I'imp6t foncier « pourrait
étre réformé vers un instrument d’orientation dgelment avec des possibilités de
différentiation de I'impdt suivant des criteres Bomnementaux, énergétiques ou
sociaux 3*°. Cette partie de I'avis se propose de présensecdeactéristiques de I'impot
foncier au Luxembourg et d’analyser la recommandatdu Conseil de |'Union
européenne.

Les impdts périodiques sur la propriété immobili@nepdts fonciers) se sont établis a 34,3
millions d’euros au Luxembourg en 2014, soit 0,18% total des recettes fiscales ou
0,08% du PIB. Le graphique 43 présente la partrdpéts fonciers dans le total des impots
pour chacun des pays membres de I'Union européem®12*’. Le niveau relatif de ces
impots est le plus faible au Luxembourg apres Metitea Croatie.

Graphique 43 : Imp6ts fonciers dans les pays de I'Union européenrem 2012

(en pourcentage du total des impots)
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139 voir le projet de loi n°6350 concernant le buddes recettes et des dépenses de I'Etat pour liererc
2012.

140 v/oir I'avis du CES « L'abolition projetée par leoGvernement du taux de TVA super réduit pour le
logement locatif » du 17 novembre 2014.

141 | es données de 2012 sont les données les plusteécdont nous disposons pour une comparaison
internationale.
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Source : Commission européenne (2014), « Taxat@rds in the European Union », Annexe A, Tableau 79
Comment I'imp6t foncier est-il calculé au Luxemboug ?

Le calcul de I'imp6t foncier au Luxembourg se base trois facteurs, a savoir la valeur
unitaire, le taux d’assiette et le taux communalnhontant dé€impdot foncier est obtenu en
multipliant la base d’assiette par le taux commumhal base d’assiettest calculée en
multipliant la valeur unitaire attribuée a la pnépé immobiliere par le taux d’assiette.

La valeur unitaireest déterminée par le Service des évaluations biligies de
I’Administration des Contributions Directes surdase du niveau des prix en vigueur 8u 1
janvier 1941. Elle est donc tres inférieure a leewaeffective des biens immobiliers sur le
marché*?

Le taux d'assiettaliffere selon le type de propriété. Il se situael®,7% et 1% pour les
maisons unifamiliales et les maisons de rappofoection de leur localisation, de la valeur
unitaire et de leur ancienneté. Ce taux varie eh@o et 10% pour les terrains a batir a
des fins d’habitation en fonction de la durée der lelassement a lintérieur de cette
catégorie.

Le taux communalest fixé annuellement par les communes du pays. drepriétés
agricoles et forestieres et les immeubles batisost batis font I'objet d’'une fiscalité
différenciée. Un taux d’'imposition A s’applique apropriétés agricoles et forestieres. Il se
situe pour I'année 2015 entre un minimum de 200%¥a&aternach et un maximum de
750% a Mamer. La taxation applicable aux immeubBdss et non batis differe selon les 6
catégories d'immeubles. Le taux B1 s’applique aoxstructions commerciales, le taux B2
aux constructions a usage mixte et le taux B3 awnsttuctions a autre usage. Le taux
d’'imposition B4 est applicable aux maisons uniféaigls et aux maisons de rapport. Il
oscille entre 100% a Manternach et 500% a Bettengopaur 'année 2015. Il s’établit a
250% a Luxembourg et a 300% a Esch-sur-AlzetteteED®89 et 2015, la médiane des
taux communaux du pays est passée de 160% a'250% taux B5 s'applique aux
immeubles non batis autres que les terrains a datas fins d’habitation et le taux B6 aux
terrains a batir a des fins d’habitation. Ces deabégories ont été introduites par la loi du

142 Cette situation est également observée en Belgimud'évaluation de la valeur locative des profgsé
immobilieres date de 1975. Cependant, elle esixéwl@ I'évolution de I'indice des prix a la consoation
depuis 1991. C'est aussi le cas en France et enichAatol la valeur cadastrale des biens immobih&gas

été revue depuis respectivement 1970 et 1973 (gailocument de la Commission européenne (2012), «
Possible reforms of real estate taxation: Critéstasuccessful policies », Directorate-GeneralEopnomic

and Financial Affairs Occasional Papers, No. 119).

143 \/oir le Mémorial A N° 46 du 10 juillet 1989 et Mémorial B N° 131 du 19 décembre 2014.
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22 octobre 2008 relative au Pacte logement quipemettant une fiscalité différenciée
pour ces immeubles, cherche a encourager la catisttude nouveaux logements. En
2015, le taux d’'imposition B6 le plus faible est20% a Eschweiler et Manternach et le
plus élevé est de 1250% a Schieren.

Les revenus issus de l'impdt foncier, qui revierinexclusivement aux communes, ont
'avantage d’étre stables et facilement prévisibls plus, les caractéristiques structurelles
de I'imp6t foncier ont 'avantage d’occasionner meode distorsions que d’autres impots,
notamment ceux sur le travail. L'imp6t foncier péte toutefois I'inconvénient d’étre peu
progressif par rapport a d'autres imp8tsUne plus forte progressivité pourrait cependant
étre assurée par le biais d’'un relevement desdammunaux a partir de certains seuils en
matiére de valeur unitaif®&.

Quels seraient les effets d'une réévaluation de laaleur unitaire des biens
immobiliers ?

L’élargissement de I'assiette fiscale, réaliséadrs la réévaluation de la valeur unitaire
des biens immobiliers, conduirait & une augmemataes recettes fiscales. Cet
élargissement de l'assiette a été recommandé aanhlbourg par le Conseil de I'Union
européenné® afin de mieux assurer la prévisibilité des reseftscales dans le contexte
d’une baisse des recettes de TVA liées au comnéectronique. Si le |égislateur vise une
opération budgétairement neutre, les recettes iaddélles générées par une hausse de
limpdt foncier pourraient étre compensées par ugduction d’autres formes de
prélevements jugées plus volatiles, comme les ebemmg-dessous, qui cependant ne
constituent pas des propositions de réformes, letneat.

Ainsi, un accroissement de la fiscalité sur leipaime pourrait, par exemple, permettre un
abaissement de la taxation des revenus du travailn teltax shiftpeut se justifier dans la
mesure ou les imp6ts fonciers sont supposés auvoirmoindre effet sur l'activité

144 Actuellement, la progressivité de I'impdt foncist uniquement assurée par la variation du tawssi#te
applicable. Par exemple, pour les maisons unifatei nouvellement construites a Luxembourg-Vilee, |
taux d'assiette est de 0,8% pour une valeur usiiafiérieure a 3800 euros et de 1% pour une vaieitaire
équivalant ou supérieure a ce seuil. Une certaiogrpssivité indirecte de I'impét foncier existe fait que
ce sont les ménages plus aisés qui ont davantage ada propriété.

145 Des études détaillées sont toutefois nécessaasdéfinir les modalités permettant I'introductidiune
plus forte progressivite.

146 | e Conseil “Affaires économiques et financiéregssréuni en composition ECOFIN le 14 juillet 2015

147 De telles politiques déax shiftont été observées, ou sont actuellement annondéas, d'autres pays
européens tels que la Belgique.
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économique que les impdts sur le revenu et ceukastonsommation. Selon des travaux
de I'OCDE, une augmentation des impoOts sur le ipaine et sur la consommation,
compensée par une baisse des imp6ts sur le reweme incidence positive sur le PIB par
tete*®,

Il convient cependant de noter que cette mesurerrggbuavoir une incidence
institutionnelle au Luxembourg, car I'ajustemeng&me s’il était budgétairement neutre
pour les administrations publiques, ne le seratgmaur les communes et I'Etat central. En
effet, I'imp6t foncier étant un impdt communal, teilévement de cet imp6t augmenterait
les recettes communales. En revanche, une baistengét sur les revenus du travail
réduirait les recettes de I'Etat central. Ainsisdeesures compensatrices pourraient étre
envisagees par le biais d’'un moindre transfertedsaurces financieres de I'Etat central
vers les communes. Une alternative, qui permettiaigarder une neutralité budgétaire au
niveau des finances communales, serait de compansegugmentation de I'impot foncier
par un alléegement d’autres taxes communales compareexemple, I'imp6t commercial
communal.

De plus, un allegement de I'imp6t sur le revenariicé par une hausse de I'imp6t foncier
pourrait entrainer des effets de redistributiomeeptopriétaires et locataires. En effet, une
réévaluation de la valeur unitaire pourrait augmenkes revenus imposables des
propriétaires occupant leur habitation a traveasdioissement de la valeur locative de
I'habitation'*°. Dans le cas spécifique du Luxembourg, une te#lsure pourrait également
engendrer des effets de redistribution entre lepr@taires résidents et les non-résidents
travaillant au Grand-Duché, qui bénéficieraientndabaissement de la taxation sur les
salaires.

Une alternative serait de compenser une augmemtates impots fonciers par un
allegement des taxes sur les transactions immo#slieUne étude de la Commission
européenne avance plusieurs raisons pour justifiezhoix>°. Premiérement, les recettes
issues de I'impd6t foncier sont moins volatiles ge#les occasionnées par les taxes sur les
transactions immobilieres. L'explication est que [@emieres sont assises sur une base
fiscale inélastique, tandis que les deuxiémes diépendu volume de transactions qui

148 Arnold, J. (2008), « Do tax structures affect aggite economic growth? Empirical evidence fromreepa
of OECD countries », OECD Economics Department \WgrlPapers, No. 643.

1491 a valeur locative annuelle est fixée de maniéndaftaire et s'éléve a 4% de la valeur unitaire de
'immeuble ne dépassant pas 3 800 euros et a 68éttlevaleur unitaire dépassant 3 800 euros.

150 commission européenne (2012), « Taxation of hausjrQuarterly report on the euro area, Vol. 14yds
4.
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fluctue au cours du cycle économique. Deuxiememamg, diminution des taxes sur les
transactions immobilieres augmenterait le volumeéradesactions, ce qui bénéficierait a la
mobilité des travailleurs. En revanche, l'abaissemdes taxes sur les transactions
immobiliéres, en affectant positivement le volume tdansactions, pourrait favoriser la
spéculation immobiliere, raison pour laquelle cdtaissement pourrait s’appliquer
uniquement sous certaines conditions, telles qu'dneee de détention ininterrompue
minimale.

Selon des travaux de I'OCDE, les imp0ts fonciersrgoent stabiliser le prix des actifs au

cours du cycle économique a travers les effets agatatisation. Cet argument part du

principe que la valeur actuelle nette d’un bien whitier équivaut a la valeur actualisée

des flux de loyers imputés diminués des frais dé&t@n et du montant des impdots. Par
conséquent, un accroissement du montant des imgrigendré par une augmentation des
prix immobiliers, réduirait la valeur actuelle reettiu bien, avec en théorie, un effet de
ralentissement sur les relévements ultérieurs desnpmobiliers™",

Par ailleurs, une réévaluation de la valeur umgtales biens immobiliers peut aussi
influencer les loyers. D’une patrt, si les proprirgis de logements mis en location disposent
d'un plus grand pouvoir de négociation que les taioas, ils peuvent directement

répercuter la hausse de l'impdét foncier sur le raontdes loyers. L'augmentation de

l'impét foncier peut contribuer a une hausse deger® a travers une diminution des

revenus nets de la location et donc du nombre glentents mis en location. D’autre part,

la hausse de I'impd6t foncier peut inciter la mige lecation de logements inoccupés

auparavant, réduisant ainsi la pression sur lesrfoy

Au Luxembourg, I'augmentation de la population désite et du revenu des ménages ont
contribué a soutenir la demande pour des biens biliexs, générant une pression a la
hausse sur les prix immobiliers face & une offrénmalynamiqu&?. Dans ce contexte,
'effet net d'une hausse de I'impdt foncier dépendie I'ajustement de l'offre. Si un
relevement de I'impdt foncier conduit a une augragon de I'offre, la mise a disposition

151 voir Blochliger, H. (2015), « Reforming the tax @mmovable property: Taking care of the unloved »,
OECD Economics Department Working Papers, No. 18BCD Publishing, Paris. Voir aussi Bléchliger,
H., Egert, B., Alvarez, B. et Paciorek, A. (201%),The stabilisation properties of immovable propert
taxation: Evidence from OECD countries », OECD HEmuits Department Working Papers, No. 1237,
OECD Publishing, Paris.

152 5elon les calculs de la BCL, entre 2011 et 20Tblabre de logements a augmenté annuellement de 250
unités en moyenne, tandis que le nombre de mémagagmenté en moyenne de plus de 5000.
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de nouveaux logements permettrait une modératisnpda et des loyers. En revanche,
dans I'absence d’'un ajustement de I'offre, les ptiles loyers pourraient augmenter.

Conclusion

La recommandation du Conseil de I'Union européeinnédant le Luxembourg a élargir
l'assiette fiscale utilisée pour le calcul de liéipfoncier peut étre intéressante pour
plusieurs raisons. D’une part, les recettes fiscalgplémentaires issues d’une telle mesure
permettraient, si tel était le souhait, un abaissend’autres formes de prélévements.
Ensuite, la stabilité et la prévisibilité de cesettes, de méme que les moindres effets de
distorsion qui y sont associés peuvent constitmeavantage. Cependant, une réforme de
'impdt foncier nécessite une préparation approiemubur I'établissement des modalités
d’élargissement de l'assiette fiscale. De plustaaéforme de I'mp6t foncier doit étre
précédée par une analyse globale de la fiscalitolniliere au Luxembourg. Elle doit
prendre en compte toutes les interactions qui teérsubes ajustements éventuels sur les
formes de taxation sur le marché immobilier, y campes dépenses fiscales liées au
logement pour les personnes physiques.
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3. La programmation pluriannuelle

Le projet de loi relatif a la programmation finagre pluriannuelle pour la période 2015-
2019 est présenté dans le volume 3 du projet dgebudl s’agit d'une composante
introduite avec la loi du 12 juillet 2014 relatigela coordination et a la gouvernance des
finances publiques, une loi qui transpose en drattonal une série de dispositions des
textes européens en matiere de gouvernance degdmaubliques (notamment &ix-
Pack le Two-Pack et le Traité sur la stabilité, la coopératioteegouvernance comprenant
le « Pacte budgétaire »).

En pratique et de maniére simplifiée, ce cadre btadg plus exigeant impose aux Etats
membres de présenter les trajectoires des soldemaox et structurels annuels au niveau
des administrations publiques sur une période g En cas d'écart significatif par

rapport a leur objectif de moyen terme ou par rappda trajectoire d’ajustement vers cet
objectif, les Etats sont tenus de disposer d’'unaméme de correction activé de maniére
automatiqué™®

Les exigences de cette approche constituent inoléni@nt une avancée significative en
matiere de finances publiques. Premiérement, emfile cadre budgétaire pour le moyen
terme, le |égislateur compte limiter les aléas cgdes conjoncturels et politiques sur la
politique budgétaire. Deuxiémement, I'adoption denmes budgétaires — une norme des
dépenses et un objectif de moyen terme (OMT) — getm suivi continu et plus rigoureux
des finances publiques.

Dans une premiére étape, cette partie se proposvaldéer les projections
macroéconomiques sous-jacentes sur I'horizon 2@1B-2dans ce contexte, le lecteur peut
aussi utilement se référer a la section 1 de de) av ensuite d’évaluer les projections en
matiere de finances publiques.

3.1. Le volet macroéconomique

Dans une approche pluriannuelle, il convient tdabdrd de s’interroger sur la croissance
future de I'économie luxembourgeoise. Son estimatievét, en effet, une importance
particuliere pour les projections pluriannuelles dmances publiques. En partant d’un
scénario de croissance a moyen terme, les autriebles importantes, comme I'emploi, le
co(t salarial moyen, I'excédent brut d’exploitatida consommation privée, etc. en sont

33 Dans la loi du 12 juillet, le mécanisme de coiiet{MCE) est activé automatiquement sur la basee’
analyse des données faite de mangdreost.
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dérivées. Ces variables importent dans la mesuréd swagit de bases imposables qui
influent directement sur les projections de recefigcales. Les projections des dépenses
publiques dépendent également des projections E@mmomiques, mais dans une moindre
mesure.

L'ajustement futur de I'’économie luxembourgeoise

L’estimation de la croissance future de l'activd&onomique - mesurée par le PIB - n'est
pas une chose aisée pour une petite économieuveste qui, de surcroit, est caractérisée
par une forte concentration des activités dansetdesr des services financiers et des
services en général. Plusieurs éléments vont infleier la croissance future du
Luxembourg.

bY

Premiérement et comparé a la période d’avant-ciiisg, institutions internationales
s’accordent sur un ralentissement de la croisstaradancielle de la zone euro. A court
terme, les effets de la crise et les ajustemergsddséquilibres macroéconomiques, entre
autres I'endettement des secteurs privé et pubhs glusieurs économies, vont continuer a
peser sur la croissance dans la zone euro. A uromoplus lointain, cet effet sera prolongé
par le vieillissement de la populatiéh Etant donnée son ouverture sur le monde extérieur
et plus particulierement sur la zone euro, I'écolotluoxembourgeoise ne pourra guére
échapper a ces tendances structurelles.

Deuxiemement, I'économie luxembourgeoise est foetendépendante du secteur des
services financiers, un secteur qui subit des atraegts structurels considérables a I'heure
actuelle et qui introduit une incertitude consitéeagquant & son développement futur.

Troisiemement, cette incertitude n’est pas limiééee secteur, mais a plutét tendance a
s’étendre a d’'autres pans de I'économie, sousld@nice de facteurs tant internationaux
gue nationaux.

En conclusion, il semble probable que la croissdnbtgre de l'activité économique au
Luxembourg n’atteigne pas de sitdt les taux conmwsnt la crise. Puisque ce
ralentissement aura son origine dans des sectaugggerent une part relativement élevée
des impdts des collectivités, le risque pesantesufinances publiques est particulierement
important.

154 Anderton et al (2014), « Potential output frormugoearea perspective », ECB Occasional Paper, N°156
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Les hypothéses de croissance du PIB réel, du Pisnab et du déflateur du PIB & moyen

terme

Etant donné les caractéristiques de I'’économie nibairgeoise et les changements
influant sur sa structure de production, I'estimatde la croissance moyenne future n’est
pas un exercice evident. Bien qu’on puisse S’a@osdr une correction a la baisse de la
croissance potentielle, 'étendue de cette cowacteste incertaine et ceci en raison des
facteurs cités ci-dessus.

Une approche alternative consiste a comparer férdiftiel de croissance projetée entre le
Luxembourg et la zone euro et en déduire les imaptios. A cet effet, le tableau 22
compare les hypotheses/projections du gouvernersentla période 2017-2019 aux
données historiques ainsi qu'aux projections/hypsdls du budget pluriannuel de I'année

précédente.
Tableau 22:  Comparaison des projections de croissance a longee
Différentiel Luxembourg — zone
Zone euro Luxembourg euro
PIB Déflateur PIB Déflateur PIB Déflateur
PIB réel nominal du PIB PIB réel nominal du PIB PIB réel nominal  du PIB
Données 2000-
2014 0,9 2,6 1,7 2,7 55 2,7 1,7 2,8 1,1
Données 2000-
2007 2,0 4,2 2,2 4,0 6,8 2,7 2,0 2,6 0,5
Budget 2016-
pluriannuel 2018 1,7 3,4 1,7 3,7 5,7 2,0 2,0 2,3 0,3
2015
Budget 2017- 2,6
pluriannuel 2019 1,4 [=1,4 + 1,2%° 3,0 4,2 1,2 1,6 1,6 0,0
2016 1,2]
Révisions
Ezggelfss 0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -1,5 -0,8 -0,4 -0,7 -0,3
pluriannuels

Sources: budget 2015, projet de budget 2016, propeade stabilité et de croissance d’avril 2015, BEG, calculs

BCL.

En ce qui concerne le PIB réel du Luxembourg, gpmssion moyenne de 3,0% sur la
période 2017-2019 serait de 1,6 p.p. supérieueecddissance dans la zone euro. Ce taux

155 Ce chiffre n'est pas renseigné dans les docunterntgétaires. Il s’agit donc d’une inférence de GLB
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de 3,0% serait quasiment identique a la croissammgenne sur la période 2009-2014. Le
différentiel de 1,6 p.p. serait comparable a cehsgervé sur la période 2000-2013. Un tel
différentiel ne semble donc pas incorporer I'impaépatif de changements structurels
anticipés sur I'’économie luxembourgeoise. Si ceultés est volontariste, il demeure
néanmoins cohérent avec I'approche du gouvernéfier@ependant, par rapport au
programme pluriannuel de l'année précédente, Igegiion de moyen terme a été
fortement revue la baisse, a concurrence de -p,7 p.

L’hypothése retenue pour la progression moyennd”i nominal est de 4,2% sur la
période 2017-2019. Cette progression serait biigmi@ure a celle observée sur les périodes
antérieures. Elle est aussi de 1,5 p.p. plus basge la projection du programme
pluriannuel de I'année précédente (+5,7%). Le whfiéel de 1,6 p.p. par rapport a la
progression du PIB nominal dans la zone euro s@féiieur au différentiel observeé sur les
périodes antérieures. Contrairement au PIB rébipbthese relative au PIB nominal
semble donc incorporer un changement structurel.

Ce changement structurel a forcément été répeswutde déflateur du PIB. Ainsi, la
progression moyenne du déflateur du PIB serait,2% kur la période 2017-2019, ce qui
serait nettement inférieur aux progressions moygdes années précedentes.

D’ici 2019, le Luxembourg va perdre I'entiereté desettes de TVA sur le commerce

électronique en relation avec les consommateursrémidents. Cette perte se fera par
étapes, d’abord en 2015, puis en 2017 et finaleraen2019. Toutes choses égales par
ailleurs, cette perte de recettes impacte a lssédéestaux de croissance du PIB nominal.
Cet effet serait répercuté sur le déflateur du €tlBon sur le PIB en voluré.

Conclusions

Les projections de moyen terme ont été ajustéasbaisse par rapport a celles de I'année
précédente. Le différentiel de croissance du PIBinal du Luxembourg par rapport a la
zone euro a également été fortement atténué paontapux projections de l'année

156 En ce qui concerne les défis auxquels I'économierhbourgeoise sera confrontée dans un avenir @roch
dans son programme de stabilité d’avril 2015, levgonement observe que « ... la prévision n'incorgias
d’ajustements supplémentaires au-dela de ceux @ssejusqu’ici. Ainsi, I'extension de ['échange
d’'information automatique a partir de 2017 n’es$ pansidérée comme ayant des incidences négatives s
l'activité du secteur [financier]. ... En outre, paésente actualisation du PSC est construite tir péune
hypothése d’absence d'impact des discussions BEPBastivité économique a Luxembourg, a fortiouir s
les finances publiques. ».

157 STATEC (2014), Note de conjoncture N°1-2014, pp-138.
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précédente. Dans leur ensemble, les projectionsralssance sont donc devenues plus
prudentes. Une telle approche devrait permettreitdieune trajectoire trop optimiste des
soldes des administrations publiques. Il est néamnoegrettable de constater que le
programme pluriannuel ne contient aucune explioagieant aux raisons des ajustements a
la baisse des projections de moyen terme. L'amplesrajustements apportés au taux de
croissance de moyen terme du PIB nominal est iraptet On s’attendrait donc a ce que
cette progression plus faible du PIB nominal sesré&te sur les projections des recettes
fiscales. Or, les recettes fiscales dans leur ebemiont pas été ajustées en ce $&ns
Ceci étant, on est en droit de s’interroger surdle des projections macroéconomiques
pour I'élaboration des projections budgétaireaedhérence interne de ces projections.

3.2. Le volet finances publiques

La BCL analyse le volet « finances publiques » tchgmamme budgétaire pluriannuel sous
deux angles différents. Une premiére approche stmnsa analyser les projections
pluriannuelles de finances publiques a l'aune ddgyations européennes, tandis qu’'une
seconde approche consiste a les analyser souslel'algs engagements pris par le
gouvernement au niveau national durant cette kgisd. A cet effet, le tableau 23 présente
les projections pluriannuelles et les compare #&sdle la BCL et de la Commission
européenne.

Les mesures de consolidation mises en place en @8lfaient selon le gouvernement

engendrer une amélioration du solde budgétairéoddré de 0,8 p.p. en 2015 et de I'ordre

1,4 p.p. d’ici 2019. Le solde des administrationblgues, sous l'influence de ces mesures,
passerait d’'un surplus de 0,1% du PIB en 2015 &wplus de 0,7% du PIB en 2019.

Malgré ces mesures de consolidation, le solde atéministration centrale serait toujours

déficitaire a concurrence de 0,8% du PIB en 20EorSle programme pluriannuel, le

solde structurel resterait stable a 0,5% du PIBi@ute la période sous revue (2015-2019),
mise a part une tres légére détérioration de I 0,2 p.p. & 0,3% du PIB en 2017.
Enfin, la dette publique passerait de 22,3% du éHB015 a 24,5% du PIB en 2019 sous
I'effet des besoins de financement de 'adminigiratentrale et des opérations financieres
prévues.

158 par rapport au programme pluriannuel de I'annéedatente, la projection des recettes de I'admitistr
centrale pour la période 2016-2018 a été revuéhadase, en moyenne de 0,9% par an.
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Tableau 23:  Comparaison des projections a long terme (en % dulB)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Projet de budget 2016
Soldes des administrations publiques 0,7 1,4 0,1 0,5 0,5 0,8 0,7
Soldes de I'administration centrale -1,2 -0,5 -1,4 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8
Soldes structurels des administrations publiques 0,7 0,6 0,3 0,5 0,5
Mesures de consolidation 0,8 1,1 1,3 1,4 1,4
Dette consolidée des administrations publiques 23,4 23,0 22,3 23,9 24,4 24,4 24,5
BCL - automne 2015
Soldes des administrations publiques 0,7 1,4 0,6 0,8 1,1 - -
Soldes de I'administration centrale -1,2 -0,5 -1,3 -1,1 -0,8 - -
Soldes structurels des administrations publiques 1,1 1,6 0,6 0,8 1,0 - -
Dette consolidée des administrations publiques 23,4 23,0 21,9 23,5 23,5 - -
Commission européenne - automne 2015
Soldes des administrations publiques 0,7 1,4 0 0,5 0,5 - -
Soldes structurels des administrations publiques 2,1 2,1 0,7 0,9 0,9 - -
Dette consolidée des administrations publiques 23,4 23,0 22,3 23,9 23,5 - -

Sources: projet de budget 2016, programmationigriouelle 2015-2019, Commission européenne, caRQls

Si on compare ces projections avec celles de la, B@Lobserve que ces dernieres sont
plus optimistes que celles du gouvernement. Ent,effdon les projections de la BCL
(décrites en détail au chapitre suivant), le sdiele administrations publiques dégagerait un
surplus de I'ordre de 0,6% du PIB en 2015, de 0g822016 et de 1,1% en 2017 alors que
le gouvernement prévoit des surplus de respectinei®d% pour 2015 et de 0,5% les

années 2016 et 20't7 Les projections du gouvernement sont quant & elteligne avec
celles de la Commission européenne sur I'horizomprdgection, a I'exception d’'une trés
leégere différence (de I'ordre de 0,1% du PIB) ob&erpour I'année 2015.

Le ratio de dette publique par rapport au PIB pngaula BCL sur I'horizon de projection

serait du méme ordre de grandeur que celui prp@tda Commission (23,5% du PIB en

139 Voir partie 1.3.4 relative aux écarts constatés lannée 2015.
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2017) et légérement inférieur au ratio inclus dengrogramme pluriannuel (24,5% en
2017).

Enfin, les soldes structurels projetés par lesstiostitutions seraient en phase avec
I'objectif a moyen terme (OMT) du gouvernement (vchapitre sur les soldes structurels
pour des explications quant aux différences métlogilues).

Les engagements nationaux

Lors de son entrée en fonction a la fin de 'anp@&3, le gouvernement s’était fixé deux
objectifs en matiére de finances publiques: celaiteindre I'objectif & moyen terme
(OMT), soit un surplus structurel de 0,5% du PiBa &n de la présente législature et celui
de maintenir le ratio de dette publique par rapparPIB sous la barre des 30%.

D'une part, sur la base des données présentéese pgouvernement, le programme
budgétaire pluriannuel est conforme a ces deuxctfggla légére détérioration du solde
structurel prévue pour 2017 n’étant pas une sadecgeviation significative). D’autre part,
ces projections suscitent cependant plusieurs conamnes. Se fixer comme objectif le
respect de 'OMT en 2018 n’est pas particulierenembitieux, sachant que I'OMT est
atteint depuis plusieurs années #&a.e gouvernement aurait donc pu se fixer un OMT
plus exigeant, sachant qu'un surplus de 0,5% nérasubas a assurer les équilibres
budgétaires futurs (voir aussi le chapitre 3.4tifedaux soldes structurels et le chapitre 5.2
relatif a la soutenabilité a long terme des finanmebliques). Le gouvernement aurait pu se
baser sur les importants surplus budgétaires dégag013 et 2014 afin de renforcer la
correction budgétaire et ainsi atteindre I'équéitau niveau de I'administration centrale,
qui afficherait toujours un déficit de I'ordre dg® du PIB a I'horizon de 2019.

L’orientation de la politique budgétaire devraisause traduire par une absence de marge
de manceuvre suffisante pour permettre a la réfdiismle de comporter un volet
d’abaissement de la ponction fiscale globale.

Le Luxembourg a su maintenir la meilleure apprémmf{en I'occurrence un «triple A »)
auprés des agences internationales de notatioraeers de la crise récente. Pour un petit
pays aussi largement ouvert que le Luxembourge ¢ethité est un atout important sur la
scene internationale et en particulier aupres etisseurs étrangers. Elle permet aussi au
gouvernement, ainsi qu'au secteur privé, de sexdaraa un colt moindre. L'expérience

1601 e solde structurel du Luxembourg affiche un susgupérieur & 0,5% du PIB depuis 2005 si on peend
compte les données compilées selon la méthodobmila Commission européenne et depuis 2011 si on
utilise les données calculées par la BCL.
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récente en Europe montre que cette notation ertelle'est pas acquise une fois pour
toutes, mais se mérite continuellement, sur la liasge politique économique, fiscale et
budgétaire responsable et permettant de maintemabtément les grands équilibres de
notre économie.

Les engagements européens

Au niveau européen, les obligations du gouvernentiéats au Pacte de stabilité et de
croissance (PSC) comportent deux volets. Un prewnalet consiste a maintenir un déficit
public inférieur & 3% du PIB et une dette publignéérieure a 60% du PIB. Le
gouvernement est également tenu de respecter lggatains incluses dans le volet
préventif® du PSC, actuellement applicable au Luxembourgavdis le maintien d’un
solde structurel en phase avec I'Objectif & mogemé (OMT) et le respect de la « norme
des dépensé®».

Au vu des informations contenues dans le progranpoeiannuel, le gouvernement
respecterait ses engagements au niveau europésaldeestructurel tel que projeté dans le
programme pluriannuel est en phase avec 'OMT jesi lgue la mise en pla@x antede
mesures additionnelles afin de faire convergeroldesstructurel vers 'OMT n’est pas
requise. De méme, si la détérioration du soldecstral, projetée pour 2017, devait se
matérialiser, cette déviation ne serait pas sigmifie, ni au sens europé&h (volet
préventif du PSC), ni au niveau national au vu’dgi¢le 6 de la loi de 12 juillet 2014
relative & la Coordination des finances publidffes

1611 e PSC se compose du volet préventif et du valetectif (qui inclut les Etats actuellement en aare
de déficit excessif). Le Luxembourg se trouve dansolet préventif du PSC.

152 Depuis I'entrée en vigueur en décembre 2011 diteRbe stabilité et de croissance réfori@&{Pacl, la
conformité de la trajectoire d'ajustement emprurgéeles Etats membres vers leur Objectif a mogeme
(OMT) dans le cadre du volet préventif du PSC esiu&e selon deux piliers: le premier pilier comeer
I'ajustement structurel annuel effectué par lessEtaembres, dont la valeur de référence doit &edeéou
supérieure a 0,5% du PIB et ce jusqu'a ce que I'QIdIT atteint. Le second pilier compare I'évolutides
dépenses publiques a un taux de référence bat®@oissance du PIB potentiel a moyen terme.

163 Un écart est considéré comme significatif sur aneée lorsque I'écart observé est supérieur a @5%
PIB. Un écart est considéré comme significatif 3@nnées lorsque I'écart moyen observé (sur lasdes)
est supérieur a 0,25% du PIB.

164 Selon rarticle 6 de la loi du 12 juillet: «Si lemmptes annuels du secteur des administrationsgpeks|
présentent un écart important par rapport a I'ddjeéc moyen terme ou par rapport a la trajectoire
d’ajustement, et sauf dans les circonstances daromglles visées a l'article 3, paragraphe 3 ditérde
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Ce respect formel des obligations européennesephttembourg amene néanmoins les
réflexions suivantes.

Si jusqu'a présent le Luxembourg a respecté semgentents relatifs au volet préventif du
PSC, il le doit a une particularité introduite déasolet préventif lors de la mise en ceuvre
du Six-Pack Selon ces dispositions, il ressort que lorsquslde structurel constaté pour
'année antérieure (année T-1) est supérieur a TOMs obligations de I'Etat membre en
ce qui concerne le respect du volet préventif fannée T se limitent & maintenir un solde
structurel en phase avec 'OMT. Cela entraine @idénce qu’aucun ajustement vers
I'OMT n’est exigé mais cela entraine aussi queskpect de la norme des dépefSegui
constitue le second pilier du volet préventif, b’gms vérifié par la Commission
européenne. Le Luxembourg se trouve précisémestaanas de figure.

Cette singularité du volet préventif du PSC ne tiitefois pas occulter le fait que dans le
cas du Luxembourg, des déviations significativessdia croissance des dépenses sont
constatées de maniére récurrente : le taux desermie des dépend®sest en effet
supérieur au taux de référence, défini comme &amalix moyen se référant a la croissance
potentielle de I'économie.

Ces taux de croissance des dépenses supérieurgaiela de référence ont été mis en
lumiére aussi bien dans I'actualisation du Progranda stabilité et de convergence (PSC)
d’avril 2015 que dans I'évaluation de ce Progranpaele Conseil national des finances
publiqgues (CNFP). Plus récemment, la note sur lgeprde budget 2016 que le
gouvernement a envoyée le 15 octobre & la Commismioopéenré’ réveéle également
I'existence de taux de croissance des dépenseseaugéa la valeur de référence. Lors de
son évaluation de la loi de programmation finarecigiluriannuelle en novembre 2015, le
CNFP a relevé les mémes irrégularités sur le fiestdépenses.

Si ces déviations observées sur le volet des dépament jusqu’a présent donné lieu a
aucune sanction, la croissance soutenue et praorEs dépenses constitue une
vulnérabilité pour la soutenabilité des financedblipwes. L'adoption d’'une norme des

gouvernement inscrit au plus tard dans le projebutiget pour I'année a venir, des mesures poubliéta
trajectoire telle que prévue dans la loi de progration pluriannuelle en I'absence de déviations ».

155 pour plus d'information sur la régle des dépemsespéenne voir partie 3.5.1.
166 \/oir partie 3.5.1 pour plus de détails.

157 \/oir Réglement (UE) 473/2013 du Parlement europétedu Conseil du 21 mai 2013 établissant des
dispositions communes pour le suivi et I'évaluaties projets de plans budgétaires et pour la d@redes
déficits excessifs dans les Etats membres de la eoro.
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dépenses peut constituer un outil afin de freimedynamique des dépenses publiques
luxembourgeoises (voir partie 3.5).

3.3. Le concept de solde structurel et sa montée en gaance dans la gouvernance
européenne en matiere de finances publiques

Le solde structurel décrit la position budgétairévalant lorsque I'économie évolue a son
potentiel® et est défini comme étant égal au solde nomingLeuont été retranchés la
composante cyclique et I'impact de mesures tempes&t non récurrentes.

Si le concept de solde structurel est a I'heuraediet considéré comme la pierre angulaire
du cadre législatif européen en matiere de suaraié budgétaire et de finances publiques,
force est de constater que cela n’a pas toujoarke étas.

La partie qui suit retrace brievement la montép@issance du concept de solde structurel
dans la surveillance budgétaire européenne aurgrales réformes successives introduites
dans le Pacte de stabilité et de croissance (PSC).

158 Une économie évolue & son potentiel lorsque ltétmproduction, c'est-a-dire I'écart entre le mive
effectif et le niveau potentiel de la croissancen@mique, est égal a zéro.
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Volet préventif du Pacte de stabilité

J LUXEMBOURG

et de croissme : réformes successives introduites

depuis sa création (en italique les nouveaux éléntsrintroduits par rapport a la période

précédente)

Spécifications

Ajustements

De 1999 a solde nominal égal a zéro pour tous les pays
2005
De 2005 a -OMT défini en termes structured$ - Ajustement annuel :
2011 spécifique pour chaque Etat membre - 0,5 % du PIB comme référence défini en termes
structurels(plus lorsque la conjoncture est favorable et
o moins lorsque la conjoncture est défavorable)
- Marge de sécurité contre un
dépassement de la limite du déficit de Possible déviation temporaire :
3%
- Progreés rapide vers la soutenabilité -Déviation temporaire possible pour la mise en ceue
- Marge de manceuvre budgétaire (limite réformes structurelles avec impact vérifiable surdng
de 'OMT : -1% du PIB pour les Etats determg
la zone euro ou du Mécanisme de taux
de change (MTC Il)
Depuis -OMT défini en_termes structureds Ajustement annuel :
2011... spécifique pour chaque Etat membre - 0,5 % du PIB comme référence défini en termes
structurelgplus lorsque la conjoncture est favorable et
f . moins lorsque la conjoncture est défavorable)
- Marge de sécurité contre un dépassement
de la limite du deficitde 3% ->0,5% lorsque la dette est >60% du PIB ou risqee d
- Progreés rapide vers la soutenabilité soutenabilité de la dette
- Marge de manceuvre budgétaire (limite
de 'OMT -1% du PIB pour les Etats dg Possible déviation temporaire :
la zone euro ou du MTC 1) o . . )
-Déviation temporaire possible pour la mise en @der
réformes structurelles avec impact vérifiable suphg
-Régle des dépenses assurant que le taux de | terme
croissance des depenses « ajustg ” ?St en ligne_ événement inattendu hors du contréle des autoat&c
avec le taux de croissance potentiel a moyen | . . . . N
i ] impact majeur sur les finances publiques (par rappda
terme de I'’économie. oo . .
projection faite lors de la recommandation)
-sévere récession au niveau de 'UE
TSCG/Pacte | -Limite de 'OMT égal a -0,5% du PIB (défini en Mécanisme de correction automatique (MCE) introguit
budgétaire | lermes structure}ssauf si dette est < 60% du PIB|¢gislation nationale et vérifié par une institutioationale
(introduit en gltelsérlsque concernant la soutenabilite est peu indépendante (Conseil national des finances pukbqu
|égislation dans le cas du LU)
nationale au | -Introduction d’'une norme des dépenses au
LU par la loi niveau de I'administration centrale (loi du 12

du 12/7/2014)

juillet)
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Tableau 25 : Volet correctif du Pacte de stabilité et de croisswe : réformes successives introduites
depuis sa création (en italiques les nouveaux élénig introduits par rapport a la période

précédente)
Spécifications Ajustements
De 1999 | Limites: Défini dans la Procédure de déficit excessif (PDE)
42005 Déficit 3% du PIB nominal
Dette : 60% ou diminuant suffisamment
De 2005 | Limites: Ajustement annuel /effort fiscal
a2011 Déficit 3% du PIB nominal (0,5% du PIB au minimum défini en termes strucg)rel
Dette : 60% ou diminuant suffisamment
Extension possible si
-une action effective a été prise
- événement inattendu hors du contréle des autorité
avec impact majeur sur les finances publiques (par
rapport a la projection faite lors de la recommatida)
Depuis Limites: Ajustement annuel /effort fiscal :
2011

Déficit 3% du PIB nominal

Dette : 60% ou diminuant suffisamment

-Définition de « diminuant suffisamment » =
respect de la régle concernant la réduction de g
dette.

-Période de transition pour les pays en PDE lors
de I'entrée en vigueur du 6-Pack (Déc2011).

(0,5% du PIB au minimum (défini en termes struelgjr
Extension possible si
-une action effective a été prise

- événement inattendu hors du contréle des auscaitéc
impact majeur sur les finances publiques (par reppa
projection faite lors de la recommandation)

- séveére récession au niveau de I'UE a condition que
cela ne mette pas en danger la soutenabilité fesaal
moyen terme

a. Le cadre initial du Pacte de stabilité et de croissice (PSC)

Si les origines du PSC se trouvent dans le TraééMaastricht®, 'adoption de la
législation européenne régissant le PSC date d&®f9%a surveillance budgétaire au

169 es dispositions budgétaires du Traité de Madstiiccluaient entre autres les principes devanteévi
'apparition de déficits et de dette excessifs méfipar les valeurs de référence de 3% et 60% &u PI

respectivement.
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niveau de I'Union européenne était alors basée lsuconcept de solde budgétaire
« nominal », c'est-a-dire non corrigé des variaioycliques et des mesures temporaires et
non récurrentes, tant dans le volet préventif queectif du Pacte de stabilité.

Durant la période s’étalant de 1999 2005, la surveillance budgétaire tant dans stet v
préventif que correctif était organisée de la mangtivante:

Dans le volet préventilu PSC, les Etats membres étaient tenus de respec@bjectif a
moyen terme (OMT) défini comme étant une positindd#taire « proche de I'équilibre ou
en surplus ¥2 devant permettre aux Etats membres de faire fape feictuations
conjoncturelles normales, tout en maintenant lécgfublic dans les limites de la valeur
de référence de 3% du PIB. L'OMT devait égalemasrimettre aux Etats affichant des
ratios de dette supérieure a 60% de faire convergemratios vers la valeur de référence
égale a 60% du PIB.

Le volet correctifdu PSC, qui avait trait a la Procédure pour dégositessif (PDE),
définissait les procédures qu’'un Etat membre saitlde mettre en ceuvre afin de ramener
son déficit sous la valeur de référence de 3% dar'Pldans un délai déterminé. Il
appartenait alors a la Commission de controleuef@nseil de décider si I'Etat membre en
guestion avait engagé les actions nécessaires dieén@a corriger son déficit de maniére
appropriée.

Le concept de solde structurel était donc absest dispositions de la gouvernance
européenne basée, durant cette phase initialenguapproche purement « nominale », qui

1791 ors de son adoption en 1997, la |égislation eéeope secondaire régissant le PSC faisait réfémnce
reglements (CE) 1466/97 relatif au renforcementadsurveillance des positions budgétaires ainsidgpiéa
surveillance et de la coordination des politiquesn®@miques (volet préventif) et 1467/97 visant ééérer et
clarifier la mise en ceuvre de la procédure concerlea déficits excessifs (volet correctif).

171 Nous considérons ici la date se référant a I'engé vigueur de la phase Il de I'Union économigtie
monétaire, c’'est-a-dire 1999.

172 Durant la période s’étalant de 1999 & 2005, I'O&tdit défini en termes nominaux et était égal a péur
tous les pays.

173 Bjen que le Traité définisse une limite égale &60u PIB en ce qui concerne la dette publique, les
spécifications du volet correctif de PSC introdsiige 1997 n’incluaient pas de critére spécifiquengéant

de juger si le ratio de dette au-dela des 60% diaitrsuffisamment afin d’atteindre la valeur desréhce de
maniére satisfaisante.
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ne prenait en compte ni les particularités propnes Etats membré¥, ni la position de
ces derniers dans le cycle économique.

b. La réforme de 2005

Les carences inhérentes au PS@menérent la réforme de 2005 et, avec elle, I'§erere
des concepts de « solde structurel » et « d'efiforal *"%.

Dans le volet préventidiu PSC, I'objectif qui consistait jusqu’alors &eatdre une position
budgétaire « proche de I'équilibre ou en surpludéfinie en termes nominaux était
remplacé par un objectif & moyen terme (OMT) spgwif a chaque Etat membre et
formulé désormais en termes structurels.

Cet OMT nouvellement défini incorporait les élénsestivants: premierement, 'OMT
devait tenir compte du solde budgétaire nécessdimede stabiliser la dette publique au
niveau de 60% du PIB, ce qui laissait une certama@ge de manceuvre pour les pays
présentant des ratios de dette publique peu él@&a¥scontre, un effort additionnel était
requis de la part des Etats membres affichant ette gublique supérieure a 60 % du PIB
de maniére a assurer une convergence rapide \gesvedeur de référence. Enfin, TOMT
devait également prendre en compte I'importanceesdgagements futurs liés aux codts du
vieillissement de la population. Pour les paysaledne euro ou participant au Mécanisme
de taux de change européen (MCE II), 'OMT aindirdéne pouvait afficher un déficit
supérieur a 1% du PIB en termes structurels.

Ainsi, I'OMT incorporait désormais la prise en campmles spécificités propres a chaque
Etat membre et plus particulierement les ratiosddtte publique affichés ainsi que les
engagements futurs ayant trait au vieillissemenagmpulation.

La réforme de 2005 définissait également la trajeeta suivre par chaque Etat membre de
maniere a converger vers son OMT respectif. Aipsur les Etats n’ayant pas atteint leur

17 Durant cette période, il faut néanmoins souliggee le concept de « circonstances exceptionnelles »
existait et était défini par une contraction du EE2% sur une année.

75 Outre la rigidité du PSC, I'entrée dans I'Uniom@néenne en 2004 de dix nouveaux Etats membres dont
les stades de développement étaient différentguabe abservés dans les Etats membres de 'UE en &66i

que le non respect des régles du PSC notammentealehef de la France et I'Allemagne furent desnélts

qui contribuérent également a la réforme du PS200&.

176 | "effort fiscal est défini comme étant le changemdu solde structurel d'une année (T) par rapport
'année antérieure (T-1).
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OMT, l'effort annuel requis était fixé a 0,5% duBPén termes structurels (un effort plus
important était demandé lorsque les conditions @coques le permettaient et vice

versa’’). Le fait de définir I'effort fiscal en termes stturels (tenant ainsi compte de la
conjoncture économique) avait pour but non seulénten ne pas exiger un effort

budgétaire inapproprié en période de récessiors ggdlement d’exiger en contrepartie un
effort fiscal plus important lorsque les conditiammhjoncturelles le justifiaient.

Dans le volet correctifsi la refonte du PSC laissait inchangé le priagelon lequel la
correction du déficit excessif devait se faire enction d’'un calendrier déterminé, elle
introduisait également la notion « d’effort fiseah accomplir, défini en termes structurels
et devant étre au moins égal a 0,5% du PIB parearifré formulant des recommandations
censées corriger les déficits excessifs, la Comamspouvait ainsi se focaliser non
seulement sur le solde budgétaire nominal maiseagait sur « I'effort fiscal » accompli
par 'Etat membre et ce de maniere a ne pas pénalsEtat qui, faute d’avoir pu ramener
son déficit nominal en dessous de la valeur derggée suite a une conjoncture
défavorable, aurait néanmoins accompli ses obtigaten matiére d’ « effort fiscal ». Les
Etats membres, ayant produit « I'effort fiscal xquis, étaient en droit de demander un
report de la date a laquelle le déficit devait émmené sous la valeur de référence.

c. La crise économique et financiére et la mise en cgevdu Six-Pack®

La crise économique et financiére de 2008 et keale la dette souveraine de 2010 ont été
génératrices d’'une refonte compléte de la gouvemanropéenne en matiére de finances

17 Une déviation temporaire de 'OMT était égalemetise en compte si elle contribuait & la mise emreeu
de réformes structurelles ayant un impact vériéahlr le long terme (dans le domaine des soinamté,sdes
pensions ou encore du marché du travail).

178 | e Six-Pack se compose du Réglement (UE) n° 1173/2011 dweiarit européen et du Conseil du 16
novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace derleilance budgétaire dans la zone euro, du Réghéem
(UE) n° 1174/2011 du Parlement européen et du Glodsel6 novembre 2011 établissant des mesures
d’exécution en vue de remédier aux déséquilibresroégonomiques excessifs dans la zone euro, du
Réglement (UE) n° 1175/2011 du Parlement européedueConseil du 16 novembre 2011 modifiant le
reglement (CE) n° 1466/97 du conseil relatif aufsezement de la surveillance des positions budggtai
ainsi que de la surveillance et de la coordinati@s politiques économiques, du Réglement (UE) n°
1176/2011 du Parlement européen et du Conseil cho¥émbre 2011 sur la prévention et la correcties d
déséquilibres macroéconomiques, du Réglement (UEL1Y7/2011 du Conseil du 8 novembre 2011
modifiant le reglement (CE) n° 1467/97 visant aééer et a clarifier la mise en ceuvre de la proed
concernant les déficits excessifs et de la direc011/85/UE du conseil du 8 novembre 2011 sur les
exigences applicables aux cadres budgétaires desrgembres.
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publiques qui a donné ainsi naissance au Pactéatliité et de croissance réeformsix-
Pack dont I'entrée en vigueur a eu lieu en décembdel 20

Cette réforme a non seulement confirmé la prépamdér du concept de solde structurel
dans la gouvernance européenne mais a égalemeduittdes éléments additionnels dont
les plus importants sont brievement résumés ciedisss

Dans le volet préventifiu PSC, la conformité de la trajectoire d’ajustetrampruntée par
les Etats membres vers leur Objectif a moyen tef@dT) est désormais évaluée selon
deux piliers:

Le premier pilier spécifie désormais que I'ajustatngtructurel nécessaire pour atteindre
'OMT devra étre supérieur a 0,5% du PIB lorsquelétte publique est supérieure a 60%
du PIB ou lorsqu'il existe des risques prononcésemui concerne la soutenabilité de la
dette publique.

Le second pilier introduit la notion de norme «apéenne » des dépenses qui limite le
taux de croissance des dépenses primaires ajtiStées taux de croissance du PIB
potentiel de I'économie a moyen terme.

Dans son volet correctife critere concernant le ratio de dette publigue,depuis la mise
en ceuvre du PSC était considéré comme « criteomdaie », reprend désormais toute la
place qui lui est due.

En effet, la réforme du PSC de 2011, en définissanhotion de dette « diminuant
suffisamment », introduit par la méme occasion adre légal entourant la maniere et la
vitesse a laquelle le ratio de dette diminue. D@ésis, une dette est considérée comme
« diminuant suffisamment » si I'écart entre la val@ctuelle du ratio et la valeur de
référence égale a 60% du PIB diminue en moyen@apar année sur 3 ans.

d. Depuis 2013...

La prédominance du concept de solde structurelbehdu’outil permettant d’assurer la
surveillance budgétaire des Etats membres tantiaaun européen que national a été
confirmée, d’'une part, par la mise en ceuvre en 213Traité sur la stabilité, la

179 Les dépenses ajustées font déduction de certai@esnses cycliques et tiennent compte de recettes
discrétionnaires additionnelles.
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coordination et la gouvernance (TSCG) (qui inckuPhcte budgétaire) et, d’autre part, par
la transcription de ce dernier dans les législatioationale’s®.

3.4. Les soldes structurels

La partie précédente a permis de mettre en lum@émaniére dont la notion de solde

structurel, concept inexistant lors de I'élabonatdu PSC en 1997 et de son entrée en
vigueur en 1999, est devenue la clé de volte dreadel surveillance budgétaire, tant au
niveau européen qu’au niveau national.

La partie qui suit est consacrée aux caractérissiguhérentes du solde structurel. Dans un
premier temps, les raisons pour lesquelles le sstideturel est considéré comme un outil

de qualité sont analysées, lorsqu’il s’agit d’aferéder les développements ayant trait aux
finances publiques. Ensuite, les différentes méthaxkistantes sont décrites afin de dériver
la composante cycliqgue qui permetfine d’appréhender la notion de solde structurel.

Les soldes bruts ou effectifs des administratiansigues sont calculés par le STATEC, en
conformité avec le systéme européen de comptes @HEC2t englobent trois sous-
secteurs, a savoir 'administration centrale, miaistrations locales et la Sécurité sociale.
L’examen de ces soldes effectifs est riche d’emssigents. Cependant, le message qui s’en
dégage est brouillé par deux types de signaux, ldomtact est passager. En premier lieu,
les recettes et certaines dépenses subissenudife des cycles macroéconomiques.
Toutes autres choses égales par ailleurs, lessseftictifs tendent a s’améliorer lorsque la
conjoncture s’améliore et a se détériorer dansageocontraire. En second lieu, les soldes
budgétaires effectifs sont affectés par des mesteesporaires (ouone-off qui
n'améliorent (ou détériorent) que de maniere pagilguet non permanente la position
budgétaire.

La seule utilisation de soldes effectifs dans Ilgsa des finances publiques peut donc
induire en erreur et engendrer le risque de coadies politiques budgétaires mal adaptées
a la conjoncture économique. Ainsi, des politighadgétaires pro-cycliques auront pour
effet que des mesures de consolidation nécessaresnt pas mises en ceuvre lorsque les
conditions économiques le permettent. Or, dansidblreuropéenne, I'histoire a montré
que le fait de remettre a plus tard la consoligatarsque la conjoncture s’y prétait a

180 Dans le cas du Luxembourg, la loi du 12 juillel2Gelative & la Coordination et & la gouvernares d
finances publiques transcrit la Iégislation eurapéeen Iégislation nationale.
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souvent obligé des Etats membres a mettre en odesgrefforts d’ajustement douloureux
alors que la situation était économiquement déthler

L'utilisation de soldes structurels, qui font abstion des effets de la conjoncture
économique et des mesures temporaires, permetugMeillance des finances publiques de
mettre en lumiere des situations budgétaires smesies fragiles et ainsi d’identifier un
besoin d’ajustement en temps opportun.

Graphique 44 : Lien entre le solde nominal et le solde structurel

Solde nominal

- composante cyclique

Solde ajusté du cycle (CAB)

Solde Structurel

|‘ ‘|.I.|

Source : BCL.

Le graphique ci-dessus illustre les différentep&tadu passage du solde nominal (effectif)
vers le solde structurel. Si I'identification degsnres temporaires ome-off®* ne semble
pas poser de problémes méthodologiques majeuns @oie la méthodologie sous-jacente
puisse varier légerement d’une institution a uneejwla difficulté dans le calcul du solde
structurel réside principalement dans I'estimatierla composante cyclique.

Deux méthodes permettent le calcul de cette conmp@seyclique : une méthode dite
« agrégée » et une méthode dite « désagrégéeméthmde dite « agrégée » est utilisée au
niveau international par des institutions telles taiCommission européenne, I'OCDE, le
FMI et au niveau national par le comité de prévisidans le Programme de stabilité, le
projet de budget et le Programme pluriannuel. Léhode dite « désagrégée » est utilisée
par le Systeme européen de banques centrales (SEBGHc aussi par la BCL.

181 Des opérations liées a des catastrophes natur@lEsblements de terre), & des recapitalisatians d
banques ou encore & des amnisties fiscales sositéodes comme des mesures temporaires eoff
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La méthode agrégée consiste a estimer |'écart deéuption, soit I'écart entre le niveau
effectif et le niveau potentiel du PIB réel. L'écae production, exprimé en % du PIB
potentiel, est calculé au moyen de la méthode @enletion de production. Celle-ci estime
le PIB potentiel en combinant les niveaux strudtudes facteurs de production (travail,
capital et productivité totale des facteurs). Li¢é@ntre le PIB réel et le PIB potentiel est
ensuite multiplié par I'élasticité du solde budg&tegpar rapport a I'écart de production
(estimée a 0,47 dans le cas du Luxembourg selaméthode utilisée par la Commission)
pour chiffrer la composante cyclique du solde btaige.

La BCL applique la méthode dite « désagrégée boéta par le SEBC, qui ne repose pas
uniquement sur I'écart de production. La méthodBGEalcule la composante cyclique du
solde budgétaire en fonction de cing agrégatsquéigrement susceptibles de varier avec
le cycle économique, a savoir (i) les imp6ts dsquayés par les ménages; (ii) les impots
directs payés par les entreprises; (iii) les tandsectes; (iv) les cotisations sociales et (v)
les prestations sociales liées au chémage. Cesagrigats budgétaires sont reliés aux
composantes cycliques de cinq bases macroéconaniguiesont (i) le nombre total
d’employés; (ii) le salaire moyen des employés) Igis dépenses de consommation finale
des ménages; (iv) 'excédent brut d’exploitatiorf@tle nombre de chémeurs.

Ces cing bases sont d’'abord lissées au moyen dtun dtatistique (le filtre de Hodrick-
Prescott) visant a séparer leurs composantes agslide leurs composantes structurelles.
La composante cyclique de chaque agrégat budgéstiensuite dégagée en multipliant un
coefficient d’élasticité par la composante cycligieela base macroéconomique associée.
Finalement, la composante cyclique du solde desrasinations publiques est obtenue en
agrégeant les composantes cycliques de ces citesgusdgétaires.

A titre d’exemple, la composante cycligue des ebiims sociales est dégagée en
multipliant les écarts de cycle relatifs a 'empkdi au salaire moyen par les élasticités
correspondantes et en additionnant les résultatsededeux multiplications. Le niveau
structurel des cotisations sociales est obtenietanchant cette composante cyclique des
recettes effectives. La méme procédure est ap@iguétatis mutandis aux autres recettes
et a une seule catégorie de dépenses, a savalldeations de chdémage.

On observe donc que sur le volet des dépensessserlles liees au chémage (dont la base
macroéconomique est le nombre de chémeurs) sdoendées par le cycle économique.
Les dépenses de pensions, par exemple, ne sont ghmdiées a I'évolution de la
conjoncture mais dépendent de la structure démbigra@ existante. Par contre, les
recettes, a I'exception des taxes et cotisatioctaes payées par le gouvernement, sont
toutes influencées par la conjoncture. L'ajustenréalisé sur le solde nominal afin de
dégager le solde structurel se fait donc presquoigixement sur le volet des recettes.
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Les deux approches engendrent généralement déttgslifférents. Le graphique 45 ainsi
gue le tableau 26 permettent de visualiser legmdiffces dans les soldes structurels publiés
par différentes institutions, tant pour les donrdeservées que projetées.

Graphique 45 : Soldes structurels, soldes effectifs et écarts cigples selon diverses
institutions (en % du PIB)
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Le graphique ci-dessus met en lumiére, pour laodérs’étalant de 1995 a 2014, comment
les différences dans I'évaluation de la composanteligue ont impacté les soldes
structurels. Le constat général qui se dégageuestagcomposante cyclique calculée selon
la méthode désagrégée du SEBC est de plus failpgeeangue celle obtenue a partir de la
méthode agrégée de la Commission européenne.

En 2007, alors que le solde nominal affichait urpkis de 4,1% du PIB, la composante
cyclique calculée selon la méthode la Commissiait égale a 2,3% du PIB contre
seulement 0,9% du PIB selon la méthode désagrégda BCL. A l'inverse, en 2009,
année pour laquelle un déficit nominal de 0,5%éneattregistré, la composante cyclique
calculée selon la méthode agrégée était négatiwenaurrence de 2,7% du PIB contre
seulement 0,5% selon la méthode désagrégée.

Le tableau suivant révele que les différences oBssr dans les soldes structurels
apparaissent non seulement dans des donnéesdus®rais €également dans les données
projetées. Le tableau révéle également que le Lbgeang atteindrait son OMT (égal a un
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surplus de 0,5%) sur tout I'horizon de projectidnce, quelle que soit la méthodologie

utilisée.

Tableau 26 :
(en % du PIB)
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Soldes structurels, soldes effectifs et composantgliques selon diverses institutions

1. Soldes structurels (% du PIB)

2014 2015 2016 2017
Gouvernement/Pr. Stab. avr-15 1,8 0,7 0,9 0,5
Gouvernement/Pr. Budget oct-15 0,7 0,6 0,3
Commission européenne nov-15 2,1 0,7 0,9 0,9
BCL déc-15 1,6 0,6 0,8 1,0

2. Soldes effectifs (% du PIB)

2014 2015 2016 2017
Gouvernement/Pr. Stab. avr-15 0,6 0,1 0,7 0,7
Gouvernement/Pr. Budget oct-15 0,1 0,5 0,5
Commission européenne nov-15 1,4 0,0 0,5 0,5
BCL déc-15 14 0,6 0,8 11

3. = 2.-1. Composantes cycliques (% du PIB)

2014 2015 2016 2017
Gouvernement/Pr. Stab. avr-15 -1,2 -0,6 -0,2 0,2
Gouvernement/Pr. Budget oct-15 -0,6 -0,1 0,2
Commission européenne nov-15 -0,9 -0,7 -0,4 -0,4
BCL déc-15 -0,1 -0,1 0,1 0,2

Sources: programme pluriannuel 2015-2019, projétutiget 2016, Commission européenne, PSC 2015s&8CL.

Le tableau 26 reprend les soldes structurels polukembourg calculés selon diverses
institutions (partie 1 du tableau). Les écarts olEeentre les différents soldes structurels
estimés sont considérables. Selon les estimatienta BCL, le surplus structurel des
administrations publiques s’éléverait & 1,6% du BiB2014, puis se dégraderait en 2015,
avant de repartir a la hausse durant les deux arsudeantes pour atteindre 1,0% en 2017.
La Commission européenne, dans ses prévisionsot'engt 2015, présente pour I'année
2015 des reésultats identiques a ceux affichés dangrojet de budget 2016 (et le
Programme pluriannuel) avec un surplus structueelatdre de 0,7% du PIB. Par contre,
les projections de la Commission seraient plus rivles que celles du programme
pluriannuel pour les deux années suivantes (a cmroee de respectivement 0,3 p.p. et de
0,6 p.p. du PIB en 2016 et 2017).
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L’écart important entre les estimations de soldesctirels ne résulte qu'en partie de
différences dans les projections de soldes efteatdmme l'illustre la partie 2 du tableau.
A titre d’exemple, les soldes effectifs de la BOLde la Commission européenne sont
similaires pour 2014 (affichant un surplus effedi 1,4% du PIB). Or, le solde structurel
varie entre un surplus de 2,1% du PIB selon lamatibns de la Commission et de 1,6%
selon celles de la BCL. Ces divergences dans ldesatructurels s’expliquent donc par
I'utilisation de méthodologies distinctes concelirniggstimation de la composante cyclique
(partie 3 du tableau).

Le débat entre méthodologies différentes n'estcpzs chaque méthode présentant en effet
ses avantages et inconvénients. Ainsi, la méthtiisée par la BCL (SEBC) permet de
d’appréhender les effets de compositfdrnce que ne permet pas la méthode agrégée.

Cependant, en matiére de surveillance européermeeant les finances publiques, ce
sont les chiffres de la Commission basés sur upeoape agrégée qui font foi et qui sont
utilisés pour conclure qu’'un pays a rempli ou n@s sbligations européennes. Cette
méthode sert également de base aux recommanddgopslitique économique telles que
formulées par la Commission européenne a I'encal@rehaque pays.

A l'aune des chiffres présentés ci-dessus, chiffpgissoulignent tant les différences des
soldes structurels en fonction de la méthode @éligue leur volatilité a travers le temps, la
conclusion qui s’en dégage est qu’il est impégiié le gouvernement se dote d’'une marge
de manceuvre suffisante lorsque les objectifs battgétsont définis en termes structurels,
comme c’est le cas dans la gouvernance europe@mMe, (effort structurel a réaliser pour
les Etats n’ayant pas atteint leur OMT dans letvaitéventif du PSC, effort fiscal a réaliser
pour les Etats en procédure de déficit excessédtwamrrectif du PSC).

3.5. Les normes de dépenses

Le concept de « norme de dépenses » est apparmérd tant sur le plan européen qu’au
niveau luxembourgedi&. An niveau européen, une norme de dépenses paur le
administrations publiques a été introduite dangolet préventif du PSC lors de la réforme

182 | es effets de composition proviennent du fait pseélasticités budgétaires différent en foncties bases
macroéconomiques, qui de plus peuvent se trouves das positions cycliques différentes. Les eféls
composition résultent de la différence entre la posante cyclique calculée avec la méthode agrégesle
obtenue en utilisant la méthode désagrégée.

183 Au niveau luxembourgeois, il existe une norme dépenses non contraignante qui vise a ce que la
progression des dépenses de I'Etat ne dépassegasites de la croissance économique a moyereterm
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de la gouvernance en matiére de finances publioiss en ceuvre en décembre 2011 avec
I'entrée en vigueur diBix-Pack®. Au niveau national, la loi du 12 juillet 2014, iqu
transcrit le Pacte budgétaire en législation nalmnintroduit le concept de «montant
maximal des dépenses de I'administration centrake Bheure actuelle, la signification de
cette « norme » nationale n’a toujours pas étéefiar le gouvernement.

Dans un premier temps, cette partie analysera teneaes dépenses européenne, pour
ensuite la répliqguer au niveau luxembourgeois. Dansecond temps, diverses pistes de
réflexion se référant au « montant maximal de deégede I'administration centrale »
seront présentées.

3.5.1. La norme de dépenses au niveau européen

Depuis I'entrée en vigueur, en décembre 2011, dteRe Stabilité et de Croissance (PSC)
réformé Gix-Pacl, la conformité de la trajectoire d’ajustement emmpee par les Etats
membres vers leur Objectif & moyen terme (OMT)é&stluée selon deux piliers dans le
cadre du volet préventif du PSC. Le premier pitiencerne I'ajustement structurel annuel
effectué par les Etats membres, cet ajustemenntéua égal ou supérieur a 0,5% du PIB
et ce jusqu'a ce que I'OMT soit atteift Le second pilier compare I'évolution des
dépenses publiques, dont la progression doit éméoome a un taux de référence basé sur
la croissance du PIB potentiel a moyen terme. QGlest ce second pilier qui introduit le
concept de « norme de dépenses » dans la gouveraarapéenne.

Les causes ayant entrainé l'introduction de ceftena au niveau européen résident dans
une croissance trop soutenue des dépenses publaysed la crise économique et
financiére de 2008 et dans la possibilité de civeair les variables budgétaires définies en
termes structuret®® et utilisées dans le cadre de la gouvernance éenme.
L’introduction d’'une norme de dépenses a égalenpentr avantage que les agrégats
budgétaires sont des variables directement obdes/adt sous le contréle direct du
gouvernement et de renforcer ainsi efficacité étdasparence. Enfin, cette norme renforce
la relation entre, d'une part, le résultat de ll@ation par la Commission européenne et,

184 e Six-Packest entré en vigueur le 13 décembre 2011.

185 \oir la matrice publiée (annexe2) dans la Comnativn de la Commission européenne du 13 janvier
2015 « Utiliser au mieux la flexibilité offerte pls regles existantes du Pacte de stabilité etaigsance ».

186 Des « excédents de recettesevénue windfa)l définis comme étant des recettes budgétaires qui
dépassent les recettes projetées au moyen descitdastbudgétaires normalement utilisées, peuvent
introduire un biais dans I'appréciation du resgct' OMT par un Etat membre.
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d’autre part, les mesures de correction devantptses par les Etats membres en cas de
déviation.

La partie ci-dessous passe en revue les principBments constitutifs de cette norme de
dépenses « européenne », a savoir le taux de mé&et la progression de l'agrégat de
dépenses devant étre comparée a ce taux de ré&férenc

A. Le taux de référence

Selon le Reglement (UE) 1175/2011 modifiant le Bégint du Conseil (CE) 1466/97, « le
taux de référence équivaut a la croissance potientie PIB a moyen terme et est fixé sur
la base de projections dans une approche prospemii\d’estimations dans une approche
rétrospective. Ces projections sont périodiquenetualisées. La Commission rend
publique la méthode de calcul de ces projectionsi ajue le taux de référence pour la
croissance potentielle du PIB a moyen terme qurésulte ». En pratique, le taux de
référence qui équivaut a la croissance potentill®IB de I'année T est égal a la moyenne
des taux de croissance de ce dernier couvranténmadp de dix années (de T-5 a T+4). Le
taux de référence pour I'année 2015 serait aingli &da moyenne des taux de croissance
du PIB potentiel couvrant la période s’étalant 8&@®a 2019. Notons que le méme taux de
référence est utilisé pour une période de trois @msjui met ces actualisations successives
en ligne avec celles de 'OMY".

Concernant l'utilisation du taux de référence, BglRment 1175/2011 prévoit deux cas de
figure, selon que I'Etat membre sous revue aitirgtieu non son OMT. Dans le premier
cas, ce taux de référence est égal au taux desanmie du PIB potentiel a moyen terme. Ce
taux de référence vise ainsi a assurer que lasenote des dépenses publiques soit en phase
avec la croissance potentielle de I'économie a motgrme et a maintenir le solde
structurel a 'OMT. Par contre, dans le cas oudtEhembre n’a pas atteint son OMT, le
taux de référence est alors égal au taux de ré&érprécité, mais déduction faite d'une
marge de convergenceohvergence marg)n Cette marge de convergence a pour but de
limiter la progression des dépenses publiques Heatl’ membre de maniere a faire
converger le solde structurel vers 'OMY

187 Depuis les projections de printemps 2015 de la @imsion européenne, il a été décidé que la misara j
du taux de référence serait faite désormais aremelit. Un régime transitoire sera mis en place paomée
2016 au cours de laquelle I'Etat membre pourrasihentre I'ancien ou le nouveau taux de référence.

188| a marge de convergencenfivergence margjrest définie comme étant une fonction du rappoitedes
dépenses publiques et le PIB soit: 50 / (dépensemipes/PIB)*100. De plus, laonvergence margiest
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Enfin, le taux de croissance des dépenses estiévgrdlr la Commission lors de son
évaluation du Programme de stabilité tant que {’Etambre n’a pas dépassé son OMT. Si
le solde structurel, affiché I'année précédantecetius revue, est supérieur a 'OMT, alors
la vérification du respect de la norme des dépen'ass pas effectuée par la Commission
européenne et toute déviation du taux de croissdesedépenses par rapport au taux de
référence n’entraine pas de sancttdhs

B. L'«agrégat des dépenses»

Selon le Reglement (UE) 1175/2011, I'agrégat dggdges publiques tel qu’utilisé dans la
mise en ceuvre de la norme européenne est définineoétant le total des dépenses des
administrations publiques prises dans leur ensenfildecet agrégat sont retranchées les
dépenses liées aux charges d'intéréts, les dépéésssaux programmes de I'Union qui
sont intégralement couvertes par des recettes paovede fonds de I'Union et les
changements non discrétionnaires dans les dépeaeseseférant aux indemnités de
chémage. La raison pour laquelle ces dépensesrstianchées a trait au fait que le
gouvernement n'a que peu ou pas demprise surlléen ou la dynamique de ces
dépenses.

Quant aux dépenses d’investissement, un lissaggusilire années est effectué afin de tenir
compte de leur forte volatilité. Les dépenses @stissement se référant a 'année T seront
donc égales a la moyenne des dépenses d'investiss@ouvrant la période s'étalant de
année T-3 al'année T.

Il convient également de mentionner que I'impad oesures discrétionnaires sur le volet
des recettes est eégalement retranché du total &enses, ce qui implique donc que la
norme européenne de dépenses n'est pas une ngore x de dépenses. L'introduction
d'une norme de dépenses ne vise en effet pas tedimi & imposer la taille du secteur

définie de telle sorte que la croissance des dégepar rapport au PIB ainsi autorisée équivaut & un
amélioration du solde structurel de 0,5% par amté@eci lorsque le PIB est a son potentiel. Daqsatique,
cette « marge de convergence » est re-calibréeuehagnée afin d’assurer que I'ajustement annuekrest
ligne avec les prescriptions du volet préventifRBC et notamment avec la flexibilité introduite slémvolet
préventif du PSC (Voir a cet effet la note de larBassion du 13 janvier 2015).

18%paragraphe 3 de l'article 6 du Réglement 1175/2041'écart dans I'évolution des dépenses n’est pas
jugé important si I'Etat membre concerné a dépebfectif budgétaire & moyen terme, compte tenuade
possibilité de recettes exceptionnelles importargesi les plans budgétaires exposés dans legmuge de
stabilité ne compromettent pas la réalisation duabfectif au cours de la période couverte par le
programme ».
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public, qui reste une décision souveraine, maigdpla assurer que tout accroissement de
dépenses ne puisse se réaliser que par le truchelmeacettes supplémentaires mises en
ceuvre de maniére discrétionnaire par les pouvoubligs. Enfin, le montant de

« dépenses » publiqgues ainsi obtenu est déflaig,daf ne tenir compte que de l'effet
« volume » des dépenses publiques «corrigées»otal t'est donc le taux de croissance
des dépenses publiqgues en « volume » qui sera cérapaaux de croissance en volume
du PIB potentiel.

On peut aisément déduire a l'aune des lignes pedtésl que la mise en ceuvre de cette
norme «européenne» n'est pas chose aisée et aexippécisément pour les raisons
suivantes.

En premier lieu, le taux de référence fait appetawncept de « taux de croissance du PIB
potentiel & moyen terme ». Ce concept n'est paciiment observable mais est calculé,
selon la méthodologie utilisée par la Commissioropéenne basée sur la fonction de
production décrite plus hddf Les révisions fréquentes de cette série expliggatune
moyenne mobile sur dix années est prise en contutel@ calcul du taux de référence.

En second lieu, I'agrégat des dépenses utiliséadstilé en retranchant diverses dépenses
publiques, ainsi que I'impact des mesures disané@tges prises par le gouvernement sur le
volet des recettes. Or, I'évaluation chiffrée de neesures sur les finances publiques peut
étre différente suivant qu’elle est réalisée deigramex ante(dans la foulée immédiate de
'adoption de la mesure) @x post

C. lllustration

A des fins illustrativeS”, la BCL a répliqué la norme « européenne » desnigs afin de
mettre en lumiére si le Luxembourg respecte cettma sur I'norizon de projections 2015-

190\/oir partie 3.4 sur les soldes structurels.

191 | a Commission est amenée a évaluer la régle desndés européenne deux fois par année, lors de la
transmission des Programmes de stabilité et deecgaxce (en avril) et lors de la transmission degts de
budget (en octobre). En ce qui concerne les PSE,éwaluation est faite pour les données se référant
'année antérieure (évaluatiax pos}, a I'année en cours (T) ainsi que pour les anfiées et au-dela
(évaluationex antg¢. Lors de la remise des projets de budget, sendeévaluation concernant I'année en
cours (T) et 'année T+1 est réalisée. Nous évautans notre exemple la régle européenne pourdéamret

les années T+1 et au-dela. Nous n’effectuons dascdans cet exemple une évaluaganpostconcernant
'année T-1 (2014). Selon la législation européeratative au volet préventif du PSC, seules leduéimns
réalisées de maniére ex post peuvent donner liéatablissement d'un avertissement de la part de la
Commission européenne en cas de déviation sigtiifica
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2017. L'exemple qui figure dans le tableauet basé sur des données compilées dans le
cadre des projections de la BCL d’automne 2015ueingluent également des estimations
du solde structurel tel que calculé par la BCLr&Bson de la non disponibilité des données
concernant le total des dépenses au niveau desiathations publiques au-dela de I'année
2014, la BCL se trouve en effet dans I'incapaci& mbuvoir répliquer la norme des
dépenses européenne en utilisant les chiffres a@gr&nme pluriannuel.

Le point de départ lorsque I'on cherche a analgséas norme des dépenses est respectée
pour une année donnée (2015 dans cet exemplestmasappréhender si le Luxembourg a
atteint ou non son OMT l'année précédente. Le setdecturel (selon les données de la
BCL) pour I'année 2014 aurait enregistré un surggsivalent a 1,6% du PIB, soit un
surplus bien supérieur a 'OMT (égal a 0,5% du PB9lon la législation européenne, la
progression de I'agrégat des dépenses pour 'a2@®8 ne serait dés lors pas a vérifier

ce que nous ignorons cependant ici. De ce faits pautons du principe que lorsque 'OMT
est atteint (ou dépasse) lors de I'année qui peétédaluation, le taux de croissance des
dépenses ne peut dépasser le taux de référencpidehotifié dans I'actualisation du
Programme de stabilité et de convergence publiélgpgouvernement en 2015, ce taux
étant égal a 1,1

Afin de pouvoir calculer I'« agrégat corrigé » dipenses publiques, nous partons du total
des dépenses publiques (ligne 9 du tableau ci-dgssuxquelles sont retranchées les
dépenses liées aux charges d'intéréts (ligne #8)dépenses effectuées dans le cadre de
programmes européens (ligne 11) et les changemmsons discrétionnaires dans les
dépenses se reférant aux indemnités de chdomagee (ligt). Quant aux dépenses
d’'investissement, un lissage est effectué afineth tompte de leur forte volatilité (nous
déduisons la ligne 12 et nous rajoutons la ligne L¥onvient également de mentionner
gue l'impact des mesures discrétionnaires sur letwdes recettes ainsi que celui des
« recettes mandatées par loi » est également chtraniu total des dépenses (ligne 16 et
ligne 17).

192 sujvant la législation européenne, la norme desmises n'est pas vérifiée dans le cas ol un Etatbnee

a surpassé son OMT l'année précédente, ce que esisl du Luxembourg pour toutes les années sous.rev
Dans le cadre de cet exercice, nous ignorons te afin de pouvoir mieux illustrer le fonctionment de
cette dite norme.

193 Ce taux utilisé par la Commission depuis le primis 2013 lors de I'évaluatiaex antede I'année 2014, le
sera jusque au printemps 2017 avec I'évaluagiorpostde I'année 2016. D’'une maniére générale le méme
taux est utilisé durant les trois années nécesspaer évaluer les performances d’un Etat c'esteaed ante
durant 'année en cours et enfin de man@tgost Le prochain taux actualisé sera utilisé au pnte 2016
lors de I'évaluatiorex-antede I'année 2017.

179



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Le taux de croissance nominal des dépenses «eesrig (ligne 20) est obtenu en
comparant la ligne 19 de I'année 2015 avec la liele I'année antérieure, ce qui donne
un taux de croissance nominal de 3,4%.

Enfin, de ce taux de croissance nominal est déelaiéflateur du PIB (donné a la ligne 8),
afin d’obtenir le taux de croissance en « volundes dépenses publiques «corrigées» qui
serait égal a 1,4% pour I'année 2015 (ligne 21daetc supérieuau taux de référence de
1,1%.

Si on réplique I'exercice pour les années postéegua savoir 2016 et 2017, on constate
gue les taux de croissance des dépenses en voltemaliaient respectivement 2,6% et
2,4%, soit des valeurs supérieuaestaux de référence de 1,1%. La déviation suannée
serait considérée comme étant significdfiV@our 'année 2016 et 2017 mais ne le serait
pas en 2015 (ligne 24 du tableau).

La norme des dépenses nous permet également fdrerclefmontant a concurrence duquel
il conviendrait de réduire les dépenses afin d’éeforme a la régle européenne (ligne
23). Pour 2015, ce montant serait égal a 56 malidieuros, soit 0,1 % du PIB avant
d’atteindre respectivement 314 et 292 millions ddsuen 2016 et 2017, soit 0,58% et
0,51% du PIB.

En termes de déviation constatée sur deux anreéegcarts moyens pour 2016 (moyenne
couvrant les années 2015 et 2016) et 2017 (moyeouerant les années 2016 et 2017)
seraient de respectivement 0,34% et 0,54% du PHeraient des lors considérés comme
étant des écarts significafifa

194 Un écart est considéré comme significatif sur aneée lorsque I'écart observé est supérieur a @15%
PIB.

195 Un écart est considéré comme significatif sur @éas lorsque I'écart moyen observé (sur les 2 ajrese
supérieur a 0,25% du PIB.
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Tableau 27 :  Analyse de la norme « européenne» des dépenses pleutuxembourg

2014 2015 2016 2017
1 [ OMT du Luxembourg (en % du PIB) 0,50 0,50 0,50 0,50
2 | Solde structurel (en % du PIB) 1,60 0,60 0,80 1,00
3 | OMT atteint 'année T-1 (3= 2 >1 (T-1))? Oul Oul Qul
4 | Taux référence a utiliser si OMT atteint en T-1 (en %) 1,1 1,1 1,1
5 | Taux référence a utiliser si OMT n'est pas atteint en T-1 (en %) -0,1 -0,1 -0,1
6 | Taux de référence utilisé (en %) (6=4 si 3 =oui; =5 si 3=non) 1,1 1,1 1,1
7 | PIB nominal (en mio EUR) 48898 51663 54614 | 57841
8 | Taux de croissance du déflateur du PIB (en %) 1,0 2,0 2,1 2,2
9 | Dépenses non ajustées des administrations publiques (en mio EUR) 20723 21625 22557 | 23635
10 | Dépenses d'intéréts (en mio EUR) 190 195 190 191
11 | Dépenses liées a des programmes de I'UE (en mio EUR) 84 83 83 86
12 | Dépenses d'investissement "brutes" (en mio EUR) 1724 1893 2140 2254
13 | Dépenses d'investissement "lissées sur 4 ans" (en mio EUR) 1729 1758 1851 2003
14 | Composante cyclique des dépenses de chdmage (en mio EUR) 57 20 -2 -15
15 | Dépenses ajustées (15=9-10-11-12+13-14) (en mio EUR) 20388 21462 22575 | 23624
16 | Total des recettes discrétionnaires (incrément) (en mio EUR) 0 371 109 5
17 | Total des recettes mandatées par loi (en mio EUR) 0 0 0 0
18 | Dépenses ajustées (18=15) (en mio EUR) 20388 21462 22575 | 23624
Dépenses ajustées - recettes discrétionnaires et ma  ndatées par loi
19 | (19=18-16-17) (en mio EUR) 20388 21091 | 22466 | 23619
Taux de croissance nominal des dépenses ajustées (2 0= 19/18 (t-1)) (en
20 | %) 3,4 4,7 4,6
21 | Taux de croissance réel des dépenses ajustées (21=20-8) (en %) 14 2,6 2,4
22 | Regle respectée? (ligne 21 < ligne 6) NON NON NON
23 | Déviation en mio EUR (- = surplus de dépenses) -56 -314 -292
24 | Déviation en % du PIB sur 1 an (dév. significative  si > 0,5) 0,11 0,58 0,51
25 | Déviation en % du PIB sur 2 ans (dév. significative si > 0,25) 0,34 0,54

Sources : Statec, calculs BCL
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Cette conclusion, qui se base, faute de donnéeniésudans les documents budgétaires,
sur des données élaborées par la BCL, rejointscgliese dégagent du PSC et du projet de
budget (mais qui ne fournissent pas les donnéegquatks). Ainsi, selon les chiffres
présentés dans le PSC d'avril 28%5la croissance des dépenses publiques seraibée 2,
pour 2015 et donc également significativement dapég au taux de référence de 1,1%.
Pour les années 2016 et 2017, le taux de croisskascdepenses serait également supérieur
au taux de réeférence de 1,1% et engendrerait égateume déviation significative. Enfin,
selon la note concernant le projet de budget 2@l6qt’'envoyée a la Commission
européenne le 15 octobre 2015 dans le cadre degttnhs du gouvernement liées au
Two- Packle taux de croissance des dépenses ajustée$gmée 2016 (+3,7%) ne serait
pas en ligne avec le taux de référence autorisB4l,Il en résulterait une déviation
significative égale a 1,1% du PIB.

Bien que la mise en place et le suivi de la noromeeenne présentée ci-dessus soit loin
d’étre chose aisée, cette derniére n’en constifigenpoins un précieux instrument de suivi
et d’encadrement des finances publiques. ToutdEss;onclusions que I'on peut tirer d’'un
tel exercice sont a prendre avec précaution ebaelps raisons suivantes.

Premiérement, le solde structurel pour une annéprdsenté comme étant le point de
départ de la norme des dépenses européenne, prékendifférences non négligeables
selon qu’il est calculé par la BCL, la Commissianagpéenne ou encore par les autorités
luxembourgeoise<cf. partie suprd’’). Ces différences peuvent dés lors affecter lestaon
selon lequel 'OMT pour une année donnée est rédpme pas et impacter par la méme
occasion le taux de référence qui sera retenupichle taux de croissance des dépenses
sera compare.

Deuxiémement, les données utilisées dans cet ererconcernant les mesures
discrétionnaires sur le volet des recettes oneetduées par la BCL et peuvent présenter
des différences avec les chiffres utilisés par té&suinstitutions.

Enfin, les données prises en compte dans I'évalnalé la norme des dépenses concernant
les années 2015 a 2017, a savoir: les dépenseérdts) les dépenses liées a la composante
cycligue des dépenses de chdmage, les dépensealiéenvestissements, le PIB nominal
et le taux de croissance du déflateur du PIB sest dbnnées projetées par la BCL et

196 | es chiffres du Programme de stabilité et de cayamce ayant servi au calcul de la norme des dépens
sont différents de ceux utilisés par la BCL.

197 Rappelons ici que le solde structurel calculé lpaCommission européenne fait foi en matiére de
gouvernance européenne ayant trait aux financdgpeb.
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peuvent également présenter des différences asetilifres utilisés dans le Programme de
stabilité, dans le projet de budget ou par la Cossimin européenne.

D. Analyse critique de la norme des dépenses europé  enne

L’introduction d’une norme européenne des dépersasscrivant en complément de la
trajectoire qui vise a atteindre 'OMT, constitungliscutablement un progres important en
matiere de surveillance budgétaire et de gouvemancopéenne. Cependant, la question
de savoir si cette avancée au niveau européeruiiisiaate et s’il ne convient pas de la
compléter par des objectifs nationaux merite d’ptreée et ce pour les raisons suivantes.

Premiérement, la norme des dépenses européenméféménce au taux de croissares
dépenses des administrations publiques sans meatiom_niveaue dépenses maximal a
ne pas dépasser. Le législateur européen n'a damchgerché a limiter ou a imposer la
taille du secteur public, mais plutdt a faire éwoslia croissance des dépenses publiques en
parallele au taux de croissance potentielle deofiémie tout en s’assurant qu’un
accroissement de dépenses ne puisse se réalisepaguée truchement de recettes
supplémentaires mises en ceuvre de maniére disuréire par les pouvoirs publics.

Deuxiemement, la mise en ceuvre de la norme européempose le lissage de certaines
variables économiques, a savoir le PIB potentiéd®tdépenses liées aux investissements,
dans le but d’éliminer des variations trop imporéandes ces derniéeres. Or, le déflateur du
PIB ne fait pas I'objet d’'un lissage, alors qudee®ariable est fort volatile au Luxembourg.

Enfin, la régle des dépenses européenne fait reféra la croissance des dépenses des
administrations publiques prises dans leur ensesayie tenir compte de la dynamique des
dépenses au niveau des sous-secteurs des adrtionstrgpubliques (administration
centrale, administrations locales et Sécurité $®cidCe dernier point prend toute son
importance dans une optique luxembourgeoise.

Si les soldes de la Sécurité sociale dégagent wigdus récurrents, la situation inverse
prévaut pour les soldes de I'administration ceatraés derniers conditionnant directement
I'évolution de la dette publique. Ceci signifie deesolde de I'administration publique peut
étre a I'équilibre ou en excédent et avoir en méeraps un stock de dette publique
croissant.

La mise en ceuvre d’une norme des dépenses au rdesaadministrations publiques ne
constitue donc pas une condition suffisante poue @wolution du stock de la dette
publigue conforme aux exigences de la notatioua @levée par les agences spécialisées.
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Le Luxembourg ne serait pas le seul pays dans 8We doter d’'un outil de surveillance
national plus contraignant que le cadre européenlépislateur slovaque a imposé un
ensemble de mesures qui sont mises en place deenmagriaduelle dés que la dette
publiqgue dépasse le niveau de 50 % du PIB. De étd €Allemagne s’est dotée d'un

« frein a la dette publiqueS¢huldenbremgequi interdira a I'Etat fédéral tout déficit
structurel supérieur & 0,35 % du PIB a partir de62@ndis que les entités fedéerées devront
présenter des soldes structurels en équilibre (gednstances exceptionnelles) a partir de
2020.

La nécessité d'imposer une surveillance budgétardorcée au niveau central a été
reconnu, lors de la rédaction de la loi du 12 ¢uilt014, en introduisant le concept de
« montant maximal des dépenses au niveau de I'astnaition centrale ».

3.5.2. Pistes de réflexion concernant la mise en placerm norme relative au
montant maximum de dépenses au niveau de Il'admnaisbn centrale
luxembourgeoise

L'article 3, paragraphe 2 de la loi de 12 juill€12 transposant le Pacte budgétaire (inclus
dans le TSCG) en loi nationale, stipule que « lésntations pluriannuelles des finances
publigues qui sont définies par la loi de prograrioma financiere pluriannuelle
comprennent pour chacun des exercices auxquelsesligpporte, le montant maximal des
dépenses de I'administration centf&fe.

Force est néanmoins de constater que depuis laenigeuvre de cette loi, ce « montant
maximal de dépenses » n'a toujours pas été d&fimar le gouvernement, de sorte qu'il est
donc impossible de conclure si cette regle esexép ou non.

Cette partie propose des pistes de réflexion coaogda mise en ceuvre de cette norme.
Dans un premier temps, nous analyserons si |'adtngtion centrale est l'unité

institutionnelle adéquate pour instaurer cette mornationale de dépenses. Ensuite,
l'opportunité d’exclure certaines dépenses effeedupar I'administration centrale sera

198 Dans la partie qui suit les concepts de « normimale des dépenses » ou de « montant maximal des
dépenses au niveau de I'administration centralmns ilisés indifféremment.

199 Seul le tableau 4b de la page 9 du document efdejplan budgétaire du Grand Duché de Luxembourg
2015-2016» fait référence a la norme des dépeffsmgefois les montants indiqués dans ce tableau se
référent seulement aux dépenses a retrancher sdituér la méthodologie utilisée pour dériver ces
montants ; il n'est donc pas possible de savolesimontants retranchés permettent de respectapmouia
norme des dépenses telle que définie dans la lbRduillet.
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examinée. Enfin, la question de savoir s'il convietieffectuer des ajustements
complémentaires afin de rapprocher la norme ndtoda la norme européenne sera
examinée.

A. L’administration centrale comme base institutionnele de la « norme nationale
de dépenses »

Selon la loi du 12 juillet 2014, 'administratioemrale constitue le concept le plus adéquat
sur lequel la norme des dépenses nationale daseepEn effet, 'administration centrale
constitue une unité plus compléte que le seul Eatraf® car elle intégre les dépenses
effectives (et non les dotations effectuées patat’'Ecentral) aux fonds spéciaux,
établissements publics, fondations et servicesktatla gestion séparée. Ceci est d’autant
plus important que les dépenses effectives et d¢atidns ont souvent présenté dans le
passé des niveaux et des dynamiques différents.

De plus, l'administration centrale, contrairement eoncept d’Etat central, peut étre
appréhendée a travers le systeme de comptabitithahSEC2010, utilisé également dans
le cadre de la gouvernance européenne, en pagtidalisqu’il s’agit de dériver la norme
des dépenses « européenne » abordée au pointgmécéd

B. Exclusion de dépenses non discrétionnaires effeckg par I'administration
centrale vers les autres sous-secteurs des admiragions publiques

Il reste a définir s’il convient d’exclure ou noertaines dépenses réalisées au niveau de
'administration centrale afin de faire reposemlarme nationale sur des fondements les
plus solides possibles.

L’architecture institutionnelle luxembourgeoise @sp sur le principe selon lequel le

financement des sous-secteurs des administratanedes et de la Sécurité sociale est
assuré non pas au moyen de recettes que ces dguréévent, mais plutdt a travers des
transferts realisés a partir de l'administratiomtcale. Ces postes de dépenses de
'administration centrale vers les deux autres ssmeteurs peuvent donc étre qualifieés de «

non discrétionnaires », dans la mesure ou la dynsmide ces dépenses dépend de

200 | *Etat central est une entité qui existe exclusieat dans la comptabilité budgétaire nationale dioi8
juin 1999). Il s’agit d’'un concept plus restreintegcelui de I'administration centrale telle queiniéfau sens
de la comptabilité nationale. L'administration cafg inclut I'Etat central, les fonds spéciaux, les
établissements publics et fondations ainsi quedegces de I'Etat a gestion séparée.
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formules prédéterminées et non des décisions duegoement. A Iégislation inchangée,
ces dépenses transitent uniguement a travers Fastnation centrale sans que cette
derniere ne puisse en influencer I'ampleur. Il emi des lors pas logique de demander a
'administration centrale de réduire des dépengetes lesquelles elle n'a pas de mainmise
directe.

Il s’agit notamment de dépenses (transferts) ahers le Fonds Communal de Dotation
Financiere (FCDF) ainsi que les montants transfarés Sécurité sociale. Ces dépenses
sont particulierement importantes au Luxembourgjles sont liées, voire compensées, par
des recettes équivalent@s.

Les transferts de l'administration centrale a lacusiée sociale sont tributaires de
'évolution de la masse cotisable, pour I'essenkéelmasse salariale, qui constitue un
parametre qui échappe au contrdle direct de I'athtnation centrale. Ainsi, les transferts
au régime général de pension, soit les « cotisati@enpension de I'Etat », sont égaux a 8%
de la masse cotisable des assurés du régime géleépainsion. De méme, I'essentiel des
transferts de I'administration centrale a I'assaemaladie-maternité et une partie des
transferts au titre des allocations familiales smmportionnels a la masse cotisable. Ces
trois catégories de transferts sont mises en év&dans le graphique 46, portant sur la
ventilation des dépenses des administrations puddiq En 2014, ces catégories
représentaient conjointement 18% des dépensesgatall’administration centrale.

Les transferts aux communes via le Fonds Commun&latation Financiere (FCDF) sont
calculés selon une formule prédéterminée, intégrerd quotité de 18% des recettes
collectées au titre de I'impét sur les traitemeetssalaires et de I'imp6t fixé par voie
d’'assiette, une quotité de 10% du produit de la WA de la quote-part des recettes brutes
a verser a I'Union européenne, une quotité de 28% daxe sur les véhicules routiers et
enfin un montant forfaitaire qui est assez rédtites transferts au FCDF représentaient
en 2014 prés de 6% des dépenses totales de I'adration centrale.

Il est proposé que la norme des dépenses natiomal€appligue pas a ces transferts
intersectoriels effectués de maniére mécanique. Progression importante de ces
dépenses « non discrétionnaires » liées au FCRExetontributions sociales de I'Etat ne
pourrait en effet découler que d’'une progressianesuie de la TVA, de I'imp6t retenu sur

201 Les postes de transferts décrits ci-dessous camdgpt aux transferts les plus importants.

202 A travers lintégralité de la note, les transfefSDF sont calculés nets de la participation desncones dans la

rémunération des enseignants du fondamental. Gi@stce montant net qui est effectivement versécanxmunes par le
truchement du FCDF.
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les traitements et salaires (ou de I'impdt par essiette) et/ou de la masse salariale dans
le secteur privé. Or, de telles évolutions favadsnt directement ou indirectement les
recettes publiques, de sorte que la hausse desgiEpéotales s’accompagnerait d'une
augmentation concomitante des recettes de I'adtraticsn centrale. De plus, comme ces
transferts de contributions sociales et au FCDFsar@ pas sous la maitrise directe du
gouvernement, leur intégration dans une norme matode dépenses ne serait que source
de confusions.

Un simple exemple concret permet d'illustrer cenpoEn 2015, du fait du changement
dans la législation en matiére de TVA « électroaigules recettes de TVA de I'Etat seront
réduites d’environ 700 millions d'euros, ce qui raitera par conséquent des
dépenses/transferts vers le FCDF de moindre amgleest évident que cette diminution
de la croissance des dépenses de l'administramiraie ne reflétera nullement une
meilleure maitrise des dépenses, mais proviendrzgedaisse des recettes de TVA.

Graphique 46 : Composition des dépenses de I'administration centlmen 2014
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Sources : Statec (comptes nationaux), calculs BCL.

(1) Transferts FCDF nets de la participation demmones dans la rémunération des enseignants du
fondamental.
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Le graphique ci-dessus indique que 23,7% des dégéhsle I'administration centrale

pour I'année 2014 peuvent étre considérées comnmun «discrétionnaires», c’est-a-dire
dégagées de l'emprise directe de l'administrati@mtrale et reflétant des facteurs
d’environnement tels que I'évolution de certainesettes — en particulier la TVA et I'I'TS

— et la masse salariale privée.

Les dépenses « discrétionnaires » (partie bleugrahhique) représentaient par conséquent
76,3% des dépenses totales de l'administrationradenen 2014. Seules ces dépenses
seraient couvertes par la norme nationale suggérée

C. Ajustements complémentaires: lien entre norme euragenne et norme
nationale

Il est suggéré de réaliser des ajustements comptéires afin de calquer au mieux la

norme nationale sur la norme européenne. Les dépéiges aux charges d'intéréts, aux
programmes de I'Union (qui sont intégralement cotege par des recettes provenant de
fonds de I'Union) ainsi qu’aux changements non r@sonnaires dans les dépenses se
référant aux indemnités de chémage seront donancées des dépenses totales de
'administration centrale. De méme, les dépensagféeant aux investissements effectués
par I'administration centrale seront lissées suatiguannées afin de tenir compte de leur
forte volatilité.

D. lllustration pratique concernant la mise en place tune norme relative au
montant maximum de dépenses au niveau de Il'adminrsttion centrale
luxembourgeoise

L’approche utilisée vise a concilier au mieux lesgences « européennes » (SEC2010,
compatibilité¢ avec la norme de dépenses européeendgs importantes speécificités

luxembourgeoises esquissées ci-dessus. L'exemffeécproposé ci-apres repose, d’'une
part sur les données émanant de la comptabiliténzdé¢ (pour les années 2013 et 2014) et,
d’'autre part, sur les données incluses dans lergmuge pluriannué?* publié par le

203 En moyenne sur la période 2008-2014, ces dépeaseEssentent environ 23% du total.

204 Dans sa proposition concernant la mise en ceuurgechorme nationale de dépenses, la BCL a prigilégi
I'utilisation des données émanant du Programmeigrinuel du gouvernement plutét que les données se
référant a ses propres projections.
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gouvernement en octobre 2015 (pour les années 2@TRA.7). L'exemple est présenté au
tableau 28.

La premiére étape consiste, comme décrit ci-dessaffectuer les ajustements destinés a
éliminer les dépenses sur lesquelles le gouvernem&mue peu ou pas d’emprise, ce qui
permet également de rapprocher la norme natioreale dorme européenne (lignes 1 a 7
du tableau 28). Dans une seconde étape, les dé&pemiseliscrétionnaires effectuées par le
gouvernement et destinées au financement des adressecteurs des administrations
publiques seront isolées (lignes 8 a 10 du taki?&wu

Premiére étape: Ajustements similaires a la normeugopéenne

La premiére ligne du tableau renferme les dépetsdadministration centrale issues de la
comptabilité nationale, selon le format SEC201Qrdes années 2013 et 2014. Pour les
années suivantes, les données sont celles issuegprafgramme pluriannuel du
gouvernement d’octobre 2015.

Comme dans le cas de la norme « européenne »héeges dintérét sont déduites des
dépenses, car ces dépenses dépendent de tauxét’'quéne sont pas sous le contrdle des
autorités gouvernementales (ligne 2 du tableau).

Le traitement des dépenses d'investissement estasena celui adopté dans la norme

européenne, ceci d’autant plus qu’un lissage dpsrdes d’investissement s’impose dans
un cadre luxembourgeois caractérisé par une \itdattharquée des investissements
publics. Les dépenses annuelles d’investissementt danc déduites des dépenses hors
charges d'intérét pour les rajouter dans un setemgps, mais apres lissage sur un horizon
de quatre anné®&S(lignes 3 et 4 du tableau).

Enfin, toujours a linstar du traitement retenu slda norme « européenne », I'impact du
cycle économique sur les indemnités de chémagee(l) est retranché des dépenses, de
méme que les dépenses liées aux programmes deildni sont intégralement couvertes
par des recettes provenant de fonds de I'Uniom€li§). Les dépenses totales ajustées
apparaissent donc a la ligne 7 du tableau.

205 A savoir I'année contemporaine et les trois anmaégérieures.
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Deuxiéme étape: Ajustements nationaux

L’étape suivante consiste a retrancher les dépamsegliscrétionnaires qui ne sont pas
sous le contrble direct du gouvernement, a saeomme indiquésupra, les transferts au
FCDF et divers transferts a la Sécurité sociale.

Les dépenses FCBE projetées sur la base des paramétres issus deéedofournies dans
le programme pluriannuel figurent & la ligne 8 dol¢ad®’.

Trois transferts de I'administration centrale &&curité sociale sont ensuite isolés, a savoir
ceux correspondant aux contributions de pensionsaigé (en nature et en espece) et
d’allocations familiales. En 2015, ces montantdes'@raient, selon nos estimations, a
respectivement 1479, 1017 et 249 millions d’eusod, un total de quelque 2745 millions
d’euros.

La ligne 10 du tableau correspond au total des ridgse de l'administration centrale
« apurées » comme indiqué ci-dessus. Afin de faecila lecture du tableau, la ligne 10 est
reprise a la ligne 11 du tableau.

Troisiéme étape: Dérivation de la norme nationale & dépenses

Cette étape consiste a définir et a calculer cetambrmaximal de dépenses résultant de
'application de la norme nationale des dépenses.

L’agrégat servant de base a I'établissement deoten@ nationale est égal aux dépenses
« gjustées » reprises aux lignes 10 et 11 du tableast reporté a la ligne 12 du tableau,
mais uniqguement pour ce qui concerne les donné&tarigues qui ne feront plus ou plus
guere I'objet d’ajustements. Concernant les anpées lesquelles les données sont encore
sujettes a incertitude (2014), de méme que powri¥bn de projection (2015-2017), les

206 Les montants FCDF reproduits au tableau 28 fmsuannées 2013 et 2014 sont des approximations
reposant sur les données SEC2010, au contrairemtept FCDF effectif, ce qui peut expliquer cerain
différences par rapport aux chiffres « officielsPour les années subséquentes, la BCL a extrapslé |
transferts vers le FCDF sur base des données Hertigpose et publiés dans le programme pluriahnmee
transfert FCDF est en outre diminué de la partimpades communes dans la rémunération des ensgsgna
du fondamental. C'est la raison pour laquelle lms® des composantes TVA et ITS/impbt par voie
d’assiette (voir note de bas de page 207) est muypérau transfert FCDF net identifié a la lignéuBtableau.

207 | es deux principales composantes du transferavaisla partie TVA et la partie ITS / impét parieo
d'assiette, s’élevaient a respectivement a 295 &trillions d’euros en 2015, soit un total de 1@7i0ions
d’euros.
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montants de la ligne 12 ont été calculés par eslatipn sur base d'un « taux de croissance
nominal autorisé » repris a la ligne 13.

Dans cette approche, le point de dépaav¢ét évidemment une importance capitale,
puisqu’il va déterminer la trajectoire du montanaximal des dépenses autorisé et il

convient donc de le choisir de maniére judicie@e point de départ devra étre constitué
par une année qui sera a la fois la plus récergsilge et pour laguelle les données ne sont
plus guére révisées par la suite, ceci afin d’évgesyndrome de la « cible mouvante ».

Comme les données pour 2014 sont certes déja didpmnmais seront encore sujettes a
révision, 'année 2013 constitue le meilleur palatdépart. .

Le point de départ pour le calcul de la norme étnsi défini, il convient désormais
d’établir les_taux de croissance nominagxi seront utilisés pour calculer les montants
maxima de dépenses autorisés pour chacune dessadméhorizon considéeré. Ce taux de
croissance nominal autorisé comporte une composaatevolume » et une composante
« prix ». Dans le but de rapprocher la regle nafi®rde la régle européenne, le taux de
croissance « en volumesera égal a celui utilisé dans la regle européensavoir 1,1% et
repris a la ligne 19 du tableau. Concernant la @@apte « prix »ple taux de croissance de
lindice des prix & la consommation national (IPERsera utilisé dans le cadre de cette
réflexion. Cette série de taux, contenu dans laeli@8, reprend le taux observé pour
'année 2014 et, a des fins de cohérence, les giif@js du programme pluriannuel du
gouvernement pour les années 2015-2017.

Sur cette base, la croissance nominale maximaldéfgmnses serait des lors limitée a 1,7%
en 2014, 1,8% en 2015, 2,7% en 2016 et 2,8% en. ZA Taux de croissance nominal est
repris & la ligne 13 du tableau et il correspora @ultiplication des lignes 18 et %8 La
série des « dépenses autorisées» (ligne 12) estdfagée en supposant, qu'a partir de
l'année de base 2013 et sur la période de référdacka norme (soit 2014-2017), la
progression de ces dépenses se limite aux taukgméSelon les estimations, ces dépenses
autorisées seraient égales a 11350 millions d’earo2014, 11555 millions d’euros en
2015, 11869 millions d’euros en 2016 et a 12204ion# d’euros en 2017.

208 Contrairement & la norme des dépenses européenitappse I'utilisation du déflateur du PIB en ag q
concerne la composante « prix », nous avons, detnsxemple, privilégié I'utilisation de I'lPCN qdians le
cas du Luxembourg, est, d'une part, un indicateparir duquel de nombreuses dépenses exécutéds par
gouvernement sont indexées et, d’autre part, pasisujet a des révisioas post

209 bans un souci de simplification, une approximationtaux nominal de croissance des dépenses (ligne
du tableau) est obtenue en additionnant le tauéfdeence et le taux de progression de I''PCNnéigy18 et
19 du tableau).
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La comparaison entre la ligne 11 des dépensessééaliou projetées et la ligne 12 des
dépenses autorisées montre que I'administratiotralerserait en phase avec cette norme
nationale des dépenses pour 'année 2014 (dépdrse®indre ampleur a concurrence de
62 millions d’euros) mais dépasserait cette norand’lsorizon se référant aux années 2015
a 2017 (voir la ligne 14) : les réductions requideslépenses atteindraient respectivement
391 millions d’euros en 2015, 546 millions d’euras 2016 et 676 millions d’euros en
2017.

Les lignes 15 et 16 du tableau correspondent gmedi 11 et 12 auxquelles ont été ajoutés
(déduits) les montants déduits (ajoutés) aux liggea 9 du tableau. Ces montants

correspondent donc, d’une part, aux dépenses $alaléadministration centrale effectuées

ou projetées telles que rapportées a la lignegh€lil5) et, d’autre part, aux montants de
dépenses totales maximales autorisées (ligne 16).
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Tableau 28 :  Etablissement de la norme nationale de dépenses ldaministration centrale
(illustration)
2013 2014 2015 2016 2017
Programme pluriannuel
1 | Dépenses totales de I'administration centrale 14703 15043 15969 16739 17353
Ajustements similaires a la norme "européenne™:
2 | - Charges d'intérét 198 188 173 172 182
3 | - Formation brute de capital fixe (FBCF) 1018 1063 1199 1422 1479
4 | + FBCF lissée sur 4 années (de T-3aT) 1140 1103 1115 1175 1291
5| - Composante cyclique indemnités de chbmage 71 10 15 -1 -6
6 | - Dépenses liées aux programmes de 'UE 83 84 83 83 86
7 | Dépenses totales ajustées (=1-2-3+4-5-6) 14472 1480 1 15614 16238 16903
Ajustements FCDF et contributions de I'adm. central e:
8 | - FCDF, montant net 810 863 922 936 964
- Contributions de I'adm. centrale a la Sécurité sociale 2505 2650 2745 2887 3059
dont contributions de pension de I'adm. centrale 1350 1428 1479 1556 1649
dont contributions de santé de I'adm. centrale 928 982 1017 1069 1133
dont contributions allocations familiales de I'adm. centrale 227 240 249 262 277
10 | Dépenses ajustées finales (= 7-8-9) 11157 11288 119 47 12415 12879
Etablissement de la norme des dépenses
11 | Dépenses de base réalisées/projetées (=10) 11157 11288 11947 12415 12879
12 | Dépenses de base autorisées 11157 11350 11555 11869 12204
Taux de croissance nominal des dépenses de base
13 | autorisées (en %) 1,7 1,8 2,7 2,8
14 | Surplus de dépenses (+) (=11-12) -62 391 546 676
15 | Dépenses totales réalisées /projetées (=1) 14703 15043 15969 16739 17353
16 | Dépenses totales autorisées (=12+9+8+6+5-4+3+2) 14703 15105 15577 16193 16677
17 | Surplus de dépenses (+) (17=15-16=14) -62 391 546 676
Pour mémoire
18 | Taux de progression de I'PCN (en %) 0,6 0,7 1,6 1,7
19 | Taux de référence (en %) 1,1 1,1 1,1 1,1
Taux de croissance nominal des dépenses totales de I'adm.
20 | centrale (programme pluriannuel) 2,3 6,2 4,8 3,7

Sources : Statec, projet de budget 2016, prograptanennuel 2015-2019, calculs BCL.

Note : la ligne 12 correspond a la norme de dépefdafond de dépenses autorisées). La ligne libuetes
dépenses totales autorisées de I'administratiotralercorrespondant a cette norme.
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E. Remarques additionnelles concernant la mise en pla@’une norme nationale

L’établissement d’'une norme nationale des dépensss pas dénué de défis, comme les
pages préceédentes I'ont montré. Sa mise en plat@pe devra répondre a une série de
guestions qui sont brievement mentionnées ci-apres.

Il convient cependant d’abord de mettre en exergu® l'instar de la norme européenne,
la norme nationale des dépenses, telle que dé&iritessus, n’exercerait pas d’effet pro-
cycligue (induisant par exemple une réduction deedées en période de basse
conjoncture), du fait que les principales dépensgdiques, a savoir les dépenses de
chémage, sont précisément apurées de l'incidencyalea. La norme nationale serait aussi
aisée a mettre en ceuvre, car elle présente undegpmoximité avec les projets de budget
du point de vue de la couverture institutionnelfadfninistration centrale, soit pour
I'essentiel I'Etat central et les fonds spéciaux).

Cette norme nationale des dépenses s’ajouteraitnarine européenne des dépenses, qui
prime et qui trouve son fondement dans le voletgméf du Pacte de stabilité.

Contrairement a la norme européenne des dépensesjisg a comparer le taux de
croissance des dépenses au niveau des adminis$rgdidliqgues a un taux de référence
déterminé par la croissance du PIB potentiel (comipan entre deux taux de croissance),
la norme nationale des dépenses reposerait quafie asur le principe d’'un montant
maximal des dépenses qu'il conviendrait de ne pgsasber (comparaison entre deux
niveaux). Les deux normes fournissent donc dedtaéscomplémentaires.

Concernant I'année de référence a partir de lagjlelinontant maximal des dépenses pour
les années subséquentes sera défini, deux rema'gqupssent.

Premierement, une fois I'année de référence défim@udra voir si le solde de cette année
affiche ou non un déficit. Si tel est le cas, lanpade départ a partir duquel seront
extrapolées les dépenses maximales des annéesquostest sans doute trop élevé. Ceci
pose la question d’'une éventuelle correction aeypéu s'il n'est pas alors plus opportun
de choisir une année pour laquelle le solde deriaigtration centrale est peu ou prou en
equilibre. Deuxiemement, la norme nationale faigéférence a un montant maximal de
dépenses a ne pas dépasser, la question se pesgudtia mesure des corrections seront a
mettre en ceuvre en cas de deéviations. A cet effetnécanisme de correction d’erreur
(semblable a celui défini dans la loi du 12 juilk€t14) pourrait étre mis en place afin de
corriger les surplus de dépenses constatés dasélainmparti. Concernant les déviations,
il conviendrait de prendre en compte si les démmtisont imputables a la composante
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«prix» ou a la composante «en volume », cetmiél® devant faire I'objet d’'une
correction, le cas échéant durant 'année quilauionstatation de la déviation. Toujours
au sujet des corrections a mettre en place, on pénterroger quant au caractere
contraignant ou non de la norme ainsi que sur desti®ns éventuelles a mettre en place
en cas de non intégration des corrections exig@egriori, la norme devrait étre
contraignante. Dans le cas inverse de moindresndépele surplus budgétaire éventuel
pourrait étre affecté au remboursement anticipdaddette publique ou étre transféré au
Fonds souverain. La norme européenne prévoit leledgyure selon lequel des dépenses
additionnelles peuvent étre engagées en cas déteecgipplémentaires prélevées de
maniere discrétionnaire par les autorités. Se mises la question de savoir s'il est
opportun d’introduire une telle clause dans la r@mationale. Des dépenses additionnelles
éventuelles ne seraient a mettre en ceuvre que ldansesure ou ces dernieres sont
contrebalancées par des mesures discrétionnairempentes. Un autre €lément concerne
eégalement les dépenses a caractére exceptionmah @écurrent one-off). Conviendra-t-il

ou non de les inclure dans une norme des déperdemale? Un équilibre sain entre
rigidité et flexibilité devra étre trouvé, sans ten fonction des cas qui se présenteront.

Concernant le taux nominal de référence (combieffat « en volume » et effet « prix »)
ainsi que ses actualisations respectives, il comde faire les remarques suivantes. Dans
l'exemple ci-dessus, comme taux de référence «@ome », le taux de la norme
européenne a été utilisé de maniére a rapprocharotene nationale de la norme
européenne. On peut s’interroger si ce taux eséremient approprié car sa dérivation
incorpore les années associées a la crise éconerd&@2008-2009° et peut paraitre trop
bas au regard du potentiel de croissance de I'éoenbuxembourgeoise. Concernant le
taux ayant trait a I'effet « prix », le taux de issance de I'lPCN a été privilégié et non le
deéflateur du PIB utilisé dans la norme européehHBCN a en effet la caractéristique de
n'étre pas sujet a révision, contrairement au tifladu PIB, et d’étre I'indicateur sous-
jacent aux indexations successives affectant debreumes dépenses effectuées par le
gouvernement (salaires, consommation intermédipeasions....). Les différences entre
I'PCN et le déflateur du PIB sont, de plus, nomgligeables. En moyenne, le déflateur du
PIB a progresseé plus vite que le taux de croissdecBIPCN. Ce dernier semble donc
constituer un indicateur de nature moins volatileilesemble donc plus prudent de
l'intégrer dans I'établissement de la norme desdées.

29| e taux de référence sera actualisé en 2016. #r pler 'année 2016, le taux de référence utilissila
norme des dépenses européenne sera actualisélanmmaunt]
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Concernant les mises a jour de ces deux tauxyaitgeréférable que le taux concernant
I'effet volume ne soit révisé que de maniere éptpoel par exemple lors de chaque
révision du taux de référence utilisé dans la noemmepéenrfé’. Par contre, le taux ayant
trait a l'effet prix serait quant a lui révisé cliegannée afin de tenir compte des
actualisations successives de la série de I'lPCN.

La gouvernance européenne en matiére de financbBqpes fait référence a une
trajectoire vers 'OMT ainsi qu'a une norme desaliéges. A cet égard, on peut s’interroger
sur la raison pour laquelle le |égislateur luxenmgeois, dans la loi du 12 juillet 2014, a
prévu un montant maximal de dépenses sans intégnerOMT au niveau de
'administration centrale.

211 A partir de 'année 20186, le taux de référenckseétidans la norme des dépenses européenne semfisgct
annuellement.
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4. Les projections de finances publiques de la BCL de décembre 2015

Dans le cadre des exercices de projections biasnuoette partie de 'avis présente les
chiffres concernant les soldes des administratmutdiques ainsi que la dette publique
pour la période s’étalant de 2015 a 2017.

Il convient de souligner que la BCL a intégré lessnres de consolidation votées par le
Parlement en décembre 2014 et contenues dans tetopdur 2015, ainsi que dans la
programmation pluriannuelle et mises en ceuvre ddpudébut de I'année 2015. La BCL a
procédé a ses propres estimations quant a I'ingesctes différentes mesures sur la base et
dans les limites des données dont elle dispose.

Situation budgétaire: revue de I'année 2014

Le solde des administrations publiques luxembousgso publié début octobre 2015 dans
le cadre de la transmission de la notification eonant les déficits exces<it§ a révélé un
excédent pour I'année 2014 de 1,4% du PIB, en kapss rapport au solde qui prévalait
en 2013, en raison d’'une baisse du ratio des dépeatesplus grande ampleur que celle du
ratio des recettes totales (voir aussi sous 1.3.2).

Cet excédent est plus favorable que celui prévis dartransmission de la notification
concernant les déficits excessifs publiée en 2015 et qui tablait encore sur un excédent
de 0,6% du PIB pour 2014. Cette amélioration ddles@ntre avril et octobre semble en
grande partie attribuable & la stagnation des d&sedes administrations publigtiés
provenant, entre autres, d’'une diminution des autransferts courants partiellement
compensée par une hausse de la rémunération dagsal

212 | e Réglement du Conseil (EU) 479/2009 amendé @&édglement du Conseil (EU) 679/2010 et par le
Réglement de la Commission 220/2014 oblige lessEtaémbres a rapporter leurs données liées a la
Procédure de déficit excessif (PDE) a Eurostat deisxpar an — soit a la fin du mois de mars et finl du
mois de septembre.

213 Entre la notification d’avril et celle d’octobrées dépenses des administrations publiques soréeses
relativement stables alors que les recettes ontmantg de maniere significative. Outre Iimpact des
traditionnelles révisions de données, il faut égalet mentionner I'inclusion lors de la notificatidioctobre
des CFL dans le secteur des administrations pudsigoe qui rend la comparaison directe entre lex de
notifications délicate. Les soldes des années Z0PD13 ont également été révisés dans la notditati
d’octobre, mais dans une moindre mesure (les @hgssur les recettes et les dépenses sont d’anpileiou
moins comparable).
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La dette publique atteignait 23,0% du PIB a ladinl'année 2014, soit une baisse de 0,4%
du PIB par rapport a 2013.

4.1. Les recettes

Apres le pic & 44,7% du PIB observé en 2012, léordes recettes totales des
administrations publiques par rapport au PIB adgaikirant les deux années suivantes pour
atteindre 43,8% du PIB a la fin de 2014 (voir table29). Cette évolution résulte des
baisses des ratios ayant trait aux impo6ts directsagge des sociétés (baisse du ratio de 0,9
p.p. ) et aux cotisations sociales (-0,4 p.p.)rjant été que partiellement compensées par
les hausses, observées tant dans le ratio dessmipétts a charge des ménages ( +0,4 p.p.
) que dans celui lié aux imp6ts indirects (+0fd)p.

Les hausses observées dans ces deux derniersstakpbquent tant par le dynamisme des
recettes de TVA liées au commerce électroniquepguda mise en place de mesures de
consolidation décidées en 2012, mises en ceuvr®Esi'2 et qui continuent & exercer un
impact positif sur les recettes en 2014.

Tableau 29:  Recettes de 'ensemble des administrations publigaéen % du PIB sauf mention
contraire)
RECETTES DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUE S (EN % DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE)
Données officielles octobre 2015 Projections BCL déc. 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Impdts directs 14,5 14,5 14,2 14,4 14,2 13,9 14,1 14,2 14,4
dont a charge des ménages 8,2 8,1 8,5 8,6 8,9 9,0 9,1 9,0 9,2
dont & charge des sociétés| 6,3 6,4 5,7 5,8 53 49 5,0 5,2 5,3
Impdts indirects 12,6 12,4 12,5 12,9 12,8 13,0 11,9 11,4 11,0
Cotisations sociales 12,6 12,0 12,4 12,7 12,3 12,3 12,1 12,0 11,9
Autres recettes 4,5 4,4 4,7 4,7 4,7 4,6 4,4 4,5 4,6
Recettes totales 44,3 43,3 43,8 44,7 44,0 43,8 42,4 42,1 42, 0
Croissance nominale des
recettes totales (%) 0,3 6,4 8,1 54 5,0 4,7 2,3 5,0 5,6

Sources: IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL

Les données avant 2011 ne prennent pas en compte I'inclusion des CFL dans le secteur des Administrations publiques
et ne peuvent de ce fait étre comparées aux données postérieures a cette date

La détérioration du ratio des recettes totaleggaport au PIB a concurrence de 1,4 p.p. du
PIB pour I'année 2015 serait imputable aux impaéirects (-1,1 p.p.), aux cotisations

214 Notamment la hausse de I'impdt de solidarité esmhénages et les entreprises.
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sociales (-0,2 p.p.) et aux autres recettes (-(3.pCes baisses seraient la résultante de
deux facteurs distincts.

Le premier facteur, qui affecte les impo6ts indiseet trait au fait que depuis I1€ janvier
2015, les recettes de TVA liées au commerce élggue reposent sur le principe de la
taxation selon le lieu de résidence du consommattumon plus selon le lieu
d’établissement des societés de commerce électrenie changement de Iégislation, bien
guincluant une période transitoire de 2015 a 3818a comme conséquence une
diminution des recettes de TVA afférentes. Il dalgi d’'un enjeu particuliéerement
important pour le Luxembourg. Selon les estimatidada BCL, les pertes de recettes de
TVA en 2015 représenteraient environ 1,5% du PIBammoins, ces pertes de recettes
seront en partie compensées par des mesures miggace par le gouvernement dans le
cadre du budget pour 'année 2015.

Selon les estimations de la BCL, I'impact sur lesettes de l'introduction de I'mp6t
d’équilibrage budgétaire temporaire de 0,5% surdéeenus se chiffrerait a 0,2% du PIB.
Le « Paquet pour I'avenir » générerait des recéitpsvalentes a 0,1% du PIB. Au total,
les mesures de consolidation décidées par le goenemt, y compris la hausse de la TVA
(impact positif sur les recettes a concurrence,8&@u PIB), atteindraient quelque 0,8%
du PIB sur le versant des recettes pour 'anné®&. 204 perte nette de recettes serait donc
de l'ordre de 0,7% du PIB.

Le deuxiéme facteur explicatif serait une croissame certaines bases imposables
(consommation privée, rémunération des salariede..plus faible ampleur que celle du
PIB nominal (effet de découplage). Cet effet deodptage négatif serait a I'origine de la
baisse du ratio des recettes totales a concurcéeceiron 0,6 p.p. du PIB en 2015.

En 2016, le ratio des recettes totales par rapoRIB fléchirait & nouveau a concurrence
de 0,3 p.p. pour atteindre 42,3% du PIB. Ce déotinve son origine dans des baisses du
ratio concernant les impo6ts indirects et les ctitsea sociales, qui ne seraient que

partiellement compensées par la hausse des ratimemant les impbts directs a charge
des sociétés (+0,2 p.p.) et les autres recetted @0.). La hausse du ratio des impbts
directs a charge des sociétés trouverait sa salame la croissance dynamique de la base
imposable (excédent brut d’exploitation). Comme 28115, la stagnation du ratio des

impots directs payeés par les ménages et la leggéssebdu ratio des cotisations sociales (-

215 gelon I'accord concernant la TVA sur le commerieztéonique YAT package le Luxembourg pourra
garder 30% des recettes provenant du commerceaddapie en 2015 et 2016 et 15% de ces recette®¥h 2
et 2018. A partir de 2019, toutes ces recettesisafors perdues.
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0,1 p.p. du PIB) seraient dues principalement ér¢ééssance de la base imposable sous-
jacente (rémunération des salariés) de plus faitvlpleur que celle du PIB nominal (effet
de découplage).

En ce qui concerne les impdts indirects, la baisseatio serait due a la stagnation projetée
dans le chef de certains impots (TVA électroniquereits d’accises) ainsi qu’a un effet de
découplage négatif ; celle-ci ne serait que péetieént compensée par la hausse des taux
de TVA, introduite en 2015, qui continuerait de gown rdle positif dans la hausse des
recettes de TVA (+0,2 p.p.) afin de tenir comptd’diet des droits constatés propres au
SEC2010.

En 2017, le ratio des recettes totales continusiit déclin & 42,0% du PIB, en raison
principalement de la baisse du ratio des impotsents qui passerait de 11,4% a 11,0% du
PIB sous l'effet principalement d’'une nouvelle dé&jion des recettes de TVA liée au
commerce électronique. Cette baisse ne serait galfement compensée par la hausse
de l'ordre de 0,1p.p du ratio des imp06ts direatb@rge des ménages et des entreprises.

Au total, le ratio des recettes afficherait unesbaide I'ordre de 1,8% du PIB sur tout
'horizon de projection, sous l'effet de la pertesdrecettes de TVA liées au commerce
électronique ainsi que des effets de découplagatifiégfectant toutes les catégories de
recettes a I'exception des impéts directs a chdegesociétés, non entierement compensés
par les mesures de consolidation mises en ceuvie gauvernement a partir de 2015.

4.2. Les dépenses

En 2014, les dépenses totales des administratiomdigpes ont affiché une baisse
significative par rapport au PIB (-0,9 p.p.) pouteendre 42,4% (voir tableau 30). Ce
développement s’explique, entre autres, par troiscipales catégories de dépenses, a
savoir les transferts sociaux, les dépenses deononation et autres dépen$8sdont les
taux de croissance ont été moins importants que delP1B nominal.

% Dans le tableau 30, les dépenses d'intérét quigestrent une baisse de ratio de I'ordre de 0,1% kuen
2014 sont incluses dans les « autres dépenses ».
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Tableau 30: Dépenses de I'ensemble des administrations publigsiéen % du PIB sauf mention
contraire)
DEPENSES DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUE S (EN % DU PIB, SAUF MENTION CONTRAIRE)
Données officielles octobre 2015 Projections BCL déc. 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017
Transferts sociaux 22,9 22,0 21,7 22,5 22,4 22,2 21,7 21,4 21,3
Investissements publics 4,3 4,6 4,2 4,1 3,5 3,5 3,7 3,9 3,9
Dépenses de consommation @ | 12,1 11,8 12,7 13,1 12,7 12,4 12,4 12,1 12,0
Subsides @ 1,7 1,7 1,2 1,4 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3
Autres dépenses 3,8 3,8 3,5 3,5 3,3 2,8 2,7 2,6 2,4
Dépenses totales 44,9 43,8 43,3 44,6 43,3 42,4 41,9 41,3 40, 9
Croissance nominale des
dépensestotales 10,0 6,4 5,6 6,2 3,8 2,9 4,4 4,3 4,8

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL
Note: © Rémunération des salariés et consommation intermédiaire. @ A l'exclusion des transferts en capital
Les données avant 2011 ne prennent pas en compte I'inclusion des CFL dans le secteur des Administrations publiques

et ne peuvent de ce fait étre comparées aux données postérieures a cette date

Une situation similaire prévaudrait en 2015, avec ratio des dépenses totales des
administrations publiques par rapport au PIB emsdsie 0,5 p.p., s'établissant a 41,9%.
Cette baisse serait particulierement visible aeauivdes transferts sociaux ( -0,5 p.p.) et
trouverait son origine principalement dans I'abgedtndexation des pensions en 2015,
dans le ralentissement des dépenses liées au capaiagi que dans la mise en ceuvre du
paquet de mesures sur le volet des dépenses, ‘miopadt global en 2015 est estimé a

environ 0,35% du PIB.

Les dépenses de rémunération (comprises dans pensks de consommation) seraient
stables a environ 8,9% du PIB. Ces dépenses irtghaemtant les éléments ayant trait a la
mise en ceuvre de l'accord salarial dans la fongbablique, a savoir la hausse du point
indiciaire de 2,2% ainsi que le paiement de la primique (0,9%). La BCL a intégré dans
son scénario de base les autres mesures liéescarblasalarial et qui ont un impact a la
baisse: il s’agit notamment de l'augmentation depémiode de stage dans la fonction
publique, associée a une baisse concomitante ®sa

Le ratio des dépenses d’investissement affiche hsmesse sensible sur la période 2015-
2017 (+0,4 p.p.) et s’établit & 3,9% du PIB en 20&7%aux de croissance nominal moyen
des dépenses d'investissement serait de 9,4% tsunizbn de projection (avec un pic a
13% en 2016), en raison de la mise en ceuvre detprdjnvestissement d’envergure, tels
gue la construction du tramway dans la ville dedmkourg.

En 2016 et 2017, le ratio des dépenses totaleshaffiit une baisse de respectivement 0,6
p.p. et 0,4 p.p. a 41,3% et 40,9% du PIB La raponcipale de ce fléchissement aurait

201



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

trait a la baisse des transferts courants a casecerde 0,3 p.p. tant en 2016 qu’en 2017,
sous l'effet notamment des mesures de consolidaholuses dans le « Paquet pour
'avenir » (impact additionnel de 0,3% et 0,13%RI& en 2016 et 2017). A cela viendrait

s’ajouter un effet de base négatif résultant dadact non récurrent de la prime de 0,9%
payée en 2015 en vertu de I'accord salarial dafm&ion publique.

Au total, le ratio des dépenses publiques affidbataune baisse de 1,5% du PIB sur
I’horizon de projection, principalement en raisan lhbsence d’indexation des salaires et
des pensions en 2015, du dynamisme de la croissamomale du PIB et des mesures de
consolidation incluses dans le « Paquet pour I'm»e&e déclin est a saluer compte tenu
de l'incertitude qui pese sur les recettes futweesles colts liés au vieillissement de la
population.

4.3. Les capacités ou besoins de financement

Pour les administrations publiques, 'année 20&4tLaractérisée par un excédent de 1,4%
du PIB, en hausse par rapport a 2013 (excédent7dé Gu PIB) (voir tableau 31). Cette
ameélioration est due a une baisse du rapport desndés totales au PIB qui est de plus
grande ampleur que la baisse du rapport des rec¢ettdes au PIB.

Tableau 31:  Soldes budgétaires de I'ensemble des administratisfpubliques (en % du PIB sauf
mention contraire)

Soldes budgétaires de I'’Administration publique et de ses sous-secteurs (en % du PIB sauf mention cont  raire)

Soldes effectifs (Capacité (+) ou besoin (-) de fin ancement)

Données officielles octobre 2015 Projections BCL déc. 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ensemble des Administrations publiques 45 -05 0,5 0, 2 0,7 1,4 0,6 0,8 1,1
dont Etat central 24 23 1,7 -2,2 -1,2 -0,5 -1,3 =ikl -0,8
dont communes -0,1 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5

dont sécurité sociale 2,0 1,6 1,9 1,8 15 1,6 1,4 1,5 1,4
Projet de budget 2016 -- -- -- - -- 1,4 0,1 0,5 0,5

Soldes des administrations publiques apurés des évo lutions

cycliques
Estimation de décembre 2015 de la BCL ¥ -001 04 0,6 0,7 11 1,6 0,6 0,8 1,0
Estimation projet de budget pluriannuel d'octobre 2015 0,7 0,6 0,3

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

Note: ® Ces soldes apurés sont calculés au moyen d'une méthode désagrégée fondée sur le filtre d'Hodrick-Prescott
Les données avant 2011 ne prennent pas en compte I'inclusion des CFL dans le secteur des Administrations publiques
et ne peuvent de ce fait étre comparées aux données postérieures a cette date

Pour 2015, la BCL projette un surplus de 0,6% dB. Rlette dégradation du surplus (de
0,8 p.p.) serait attribuable & I'administration ttale, dont le solde accuserait un déficit de
1,3% et dans une moindre mesure a la Sécuritélspdant le surplus se dégraderait de 0,2
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p.p. pour atteindre 1,4% du PIB. Les administratiolocales seraient toujours
excédentaires, affichant un surplus de 0,4% du PIB.

La dégradation du déficit de 'administration ceiers’expliquerait principalement par la
baisse des recettes provenant du commerce élepieorfil,5% du PIB), qui n’est que
partiellement compensée (0,5% du PIB) par la hadeszp.p. des trois taux de TVA, ainsi
gue par la mise en place d’'un paquet de consadidlaéi cet effet, I'introduction de I'impo6t
budgétaire temporaire de 0,5% et la mise en place Baquet pour I'avenir » devraient
générer des recettes additionnelles et des baiesdépenses équivalentes se chiffrant au
total a 0,6% du PIB.

En 2016, le solde budgétaire des administratiofdiques afficherait un surplus de 0,8%
du PIB. Cette amélioration s’expliquerait entreresitpar la hausse des recettes de TVA
(amélioration du solde budgétaire de 0,2 p.p. tastlde I'application du principe des

« droits constatés») ainsi que par la continuatierla mise en place des mesures prévues
par le « Paquet pour I'avenir » qui auraient unagippositif sur le solde budgétaire de
0,3% du PIB.

Le déficit de 'administration centrale s’éléeverddnc a 1,1% du PIB. Les soldes dégagés
par la Sécurité sociale et les administrationsléscafficheraient quant a eux des excédents
de 1,5% et 0,5% du PIB.

En 2017, 'amélioration du solde budgétaire, prargnd’'un dynamisme des recettes
totales plus important que celui des dépensespgesyvrait Iégerement pour afficher un
surplus de 1,1% du PIB. Il convient également diemlka conjonction de deux éléments
opposés qui tendent a se neutraliser: d'un cégguasuite de la mise en place des mesures
prévues par le « Paquet pour I'avenir » qui aunaitmpact positif additionnel sur le solde
de 0,2% du PIB en 2017; d’'un autre c6té, une néengerte de recettes de TVA liées au
commerce électronique (« VAT package ») de 0,3%1&3"".

Le déficit de I'administration centrale s’éléeverditnc a 0,8% du PIB et le surplus de la
Sécurité sociale, bien qu’en trés léger recul,is&ajours positif a concurrence de 1,4%
du PIB. Les administrations locales afficheraiemencédent de 0,5% du PIB.

A l'aune de ces chiffres, on peut constater qui&siélioration au niveau des soldes des
administrations publiques est indéniable, le saldel’administration centrale afficherait
toujours un déficit de 0,8% a la fin de I'horizoe @rojection. De nouvelles mesures de

27 v/oir note de bas de page 215.
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consolidation seraient donc requises, en sus desa¢ja mises en ceuvre, pour apurer les
déficits récurrents de I'administration centrale.

Selon les estimations de la BCL, le solde struttaies administrations publiques
enregistrerait, sur I’horizon de projection, unpdus supérieur a I'objectif a moyen terme
(OMT) fixé par le gouvernement, a savoir un surples0,5% du PIB (défini en termes
structurels).

Le solde structurel contenu dans le projet de bughygiannuel publié en octobre 2015,
dont la méthodologie différe en de nombreux péifitde celle utilisée par la BCL, serait
également en ligne avec 'objectif & moyen termerpges années 2015 et 2016. Le solde
structurel projeté pour 2017 afficherait un surplus serait Iégérement inférieur & 'OMT
(a concurrence de 0,2% du PIB).

4.4, La dette publique : évolution récente et perspectes

Aprés avoir été caractérisée par une stabilité Basnniveau de 7% du PIB jusqu’en 2007,
la dette des administrations publiques luxembousgso a affiché une hausse
particulierement nette a partir de 2008. Cette argation s’explique par la prise de
participation de I'Etat dans le capital d’'une baa@t le financement des déficits récurrents
de l'administration centrale. A la fin de 'anné@12, le ratio s’établissait a 23%. La
garantie financiére, qui n’est pas incluse dargetée publique, accordée a un autre groupe
bancaire représente un risque potentiel pour leanivde la dette publique si elle venait a
étre utilisée. Le montant maximal de cette garaatteint 2,55 milliards d’euros, soit

environ 5% du PIB de 2014.

La baisse du ratio prévue pour 2015 s’expliquermt le fait que le déficit de
'administration centrale pourra étre financé savair recours additionnel a 'emprunt.

Selon les projections de la BCL, le financement digficits de I'administration centrale
ainsi que des opérations financiéres/prises deicjpation (prévues selon la loi de
programmation pluriannuelle pour 2016) seraierdt Base de I'augmentation du ratio de la
dette par rapport au PIB prévue pour les deux ansidigantes. Ce dernier atteindrait ainsi
23,5% du PIB en 2017. Rappelons que le gouvernegesttengageé dans son Programme
gouvernemental a ce que la dette publique ne dépass30% du PIB.

218 \/oir partie 3.4 sur les soldes structurels.
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Graphique 47 : Dette des administrations publiques luxembourgeoisgien % du PIB)
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Sources: STATEC, calculs BCL.

Dans une optique plus globale, il convient égaldmeée mettre en paralléle les
engagementd’ des administrations publiques luxembourgeoises & actifs financiers
détenus par ces derniéres et qui sont recensédetansmptes financiers établis selon la
norme SEC2010.

Les actifs financiers des administrations publiguesembourgeoises se composent
principalement d'actions, de parts d'OPC et de igpgtions, de dépdts et d'autres
comptes a recevoir. Le portefeuille d’actions, @detp d’OPC et de participations inclut
notamment l'actif du Fonds de compensation communégime général des pensions,
ainsi que toutes les participations de I'Etat ddiferentes sociétés financiéres et non-
financieres.

Du c6té des engagements, les administrations pudsituxembourgeoises financent leurs
déficits par I'émission de titres et ainsi qu’auyao de crédits faits aupres d’institutions
bancaires locales. Le poste ‘numéraire et dép@i€gistre la contrepartie des pieces de
monnaie émises par I'Etat.

219 | es engagements financiers des administrationsiquels différent de la dette « Maastricht » tant au
niveau de la composition des instruments finandrensis dans ces derniers que de leur valorisation.
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Tableau 32:  Evolution des actifs et passifs financiers des admistrations publiques
luxembourgeoises (millions d’euros, encours en fide période sauf indication contraire)

12-2014 03-2015 06-2015

Actifs financiers 39 049 39 485 39 681
Dépébts transférables, autres dépbts et numéraire 6719 6 274 6413

Titres autres qu'actions 7812 8 780 8 780
Crédits 1973 1938 1964
Actions et autres participations 18 352 19 141 18 964
Autres comptes a recevoir 4193 3353 3561
Passifs financiers 16 464 16 777 16 510
Numeéraire et dépdts 260 262 265

Titres autres qu'actions a long terme 7 149 7 405 7113
Crédits 4734 4675 4629
Autres comptes a payer 4 321 4 435 4 502
Patrimoine net financier 22 585 22 708 23171

Source: STATEC, BCL

Il ressort du tableau ci-dessus qu’'a la fin de & 2014 les actifs financiers des
administrations publiques s’élevaient a 39 049 iam# d’euros soit 80 % du PIB. Les
engagements financiers s’élevaient quant a euxd@4l@illions d’euros soit 34 % du PIB.

Au total, les _actifs financiers netslétenus par les administrations publiques
luxembourgeoises représentaient 46 % du PIB anlddil’année 2014. Durant le premier
semestre de I'année 2015 on a observé une légageepsion de ces derniers qui ont atteint
23 171 millions d’euros a la fin du mois de juinl80 soit 47% du PIB (de 2014).

4. 5. Marge de manoceuvre budgétaire pour une réforme fisda

Selon les projections de la BCL, le solde strudtudes administrations publiques

s’éleverait a 0,8% du PIB en 2016 et & 1,0 % dudéiBR017, soit respectivement 0,3 p.p.
et 0,5 p.p. au-dela de 'OMT fixé a 0,5% du PIBifwous 3.4). En vue des ajustements de
la fiscalité qui devraient avoir lieu en 2017, leugernement aurait donc une marge de
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manceuvre budgétaire « théorique » de I'ordre d&®du PIB®. Il pourrait donc décider
d’'allegements fiscaux dont I'impact budgétaire el serait de I'ordre de 0,5% du PIB
tout en respectant ses obligations qui découlenbtht préventif du Pacte de stabilité et de
croissance (PSC). Sur base des derniéres projedaimta BCL cette marge de manceuvre
correspondrait a environ 300 millions d’euros. Aw de ce chiffre, plusieurs remarques
peuvent étre faites.

Premiérement, sur la base de certaines annonsespgburrait que I'impot d’équilibrage
budgétaire temporaire de 0,5% serait supprimé &, 2@ qui, selon les calculs de la BCL,
entrainerait une perte potentielle de recettesvitem 130 millions d’euros pour les
administrations publiques ; une telle décision mégiula marge de manceuvre « théorique »
précitee.

Deuxiemement, malgré un solde positif pour les adstrations publiques prises dans leur
ensemble, le solde de I'administration centraletiooe d’afficher des déficits. Selon nos
projections, qui n’integrent pas la suppressiorbabbe de I'impot d’équilibrage budgétaire
temporaire en 2017 mais qui incluent, contrairemank chiffres publiés par le
gouvernement, la forte révision a la hausse duesbldigétaire concernant I'année 2014
ainsi que les chiffres encourageants concernamblliéon des recettes et des dépenses
pour le premier semestre 2015, le solde de l'adstration centrale serait toujours
déficitaire a hauteur de 0,8 % du PIB a I'horizen'dnnée 2017 (soit environ 460 millions
d’eurosf?L

Pour autant que ces projections soient confirmaebpase des développements a venir, en
particulier la prochaine actualisation du Prograntaestabilité et la présentation du projet
de budget pour 2017, la marge de manceuvre du goament pour une réforme fiscale qui
ne serait pas neutre du point de vue budgétairé\gde étre au final des plus réduites
Cette conclusion se base aussi sur la volontéhé#figar le gouvernement de réduire le
déficit au niveau de Il'administration centrale dadses proportions suffisamment
ambitieuses a I'horizon de 2018, tel qu’il I'a sifi€cdans son programme gouvernemental.

220 gelon les soldes structurels contenus dans lergmoge pluriannuel du gouvernement, cette marge de
manceuvre théorique serait fortement réduite pgroraa celle calculée par la BCL.

221 Selon le programme pluriannuel du gouvernementgéfieit de I'administration centrale serait de%,8u
PIB en 2017.
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5. Analyse des risques et soutenabilité a long term e des finances
publiques luxembourgeoises

5.1. Analyse des risques

Selon les projections du gouvernement et de la BlGissainissement des finances
publiques se poursuivrait graduellement d’ici 20C8s scenarii reposent toutefois sur des
hypothéses qui ne vont pas forcément se realigasi,Aune éventuelle surestimation du
scénario macroéconomique, peu importe la raisotrasemettrait rapidement aux finances
publigues a travers les impacts sur les recettetestdépenses des administrations
publiques.

A ce stade, il semble utile de rappeler ces qusl@lé&ments de réflexion. Lors de I'avis
budgétaire de la BCL de 2014, pour mettre en lueni@rsensibilité des finances publiques
aux hypothéses macroéconomiques sous-jacentds eeakster la robustesse des finances
publiques luxembourgeoises, nous avions utilisé d¢becs macroéconomiques que
I'Autorité bancaire européenne (ABE) et le Mécaresge supervision unique (MSU)
avaient retenus lors des tests de résistance applaux banques?

Sur les deux années du scénario adverse (201516) 2@us avions obtenu une semi-
élasticité du solde de I'administration publique ppport au PIB de 0,25° Ceci signifie
gu'une variation de 1% du niveau de PIB ferait arie solde des administrations
publiques de 0,25 p.p. (soit 0,25% du PIB). Celsstizité est relativement faible mais
s’expliqgue notamment par l'inertie existant sumarché du travail au Luxembourg (une
baisse temporaire du PIB, méme importante, ne @apagne pas d’'une chute significative
de la masse salariale et de I'emploi). La Commissaropéenne a en revanche émis
I'hypothese d’'une semi-élasticité de 0,47. Dansaldre de ses simulations, la BCL utilise
une semi-élasticité de 0,33, comprise entre cex detrémes. Le tableau 33 résume les
résultats de cet exercice, qui prend comme poindégert les soldes de I'administration
publiqgue contenus dans le projet de budget et satilles trois semi-élasticités
susmentionnées. Il en découle qu’'une chute du nideaPIB de 2,0% en 2016 (soit un
taux de croissance de 1,3% par rapport a I'hypethds 3,4% du projet de budget)
amenerait le solde de I'administration publique@®du PIB en 2016 si nous considérons

222 \/oir pp. 98-102 de I'avis de la BCL de 2014.

222 Une semi-élasticité est le rapport entre une tiarizen différence d’une variable et une variatiefative
(en %) d'une autre variable (selon la définitioitisge, ce ratio peut étre inversé).
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la semi-élasticité la plus faible (0,25). Les deamxtres semi-élasticités (0,33 et 0,47)
impliquent un déficit de I'administration publiquke respectivement 0,2 et 0,4% du PIB.
Le choc étant supposé permanent (mais il n'y ayra#t de choc additionnel en 2017),
I'effet perdurerait en 2017 si aucune mesure rtétrse?** Ce choc peut sembler sévére
mais il est bien moins important que le choc gess’produit en 2009 au Luxembourg

(chute de 5,4% du PIB).

Tableau 33: - Sensibilité des finances publiques & un choc slerPIB

2016 2017
Solde administrations publiques du projet de budget 0,5 0,5
Choc sur le PIB (en % par rapport au niveau) -2,0 0,0
Solde aprés choc (semi-élasticité = 0,25) 0,0 0,0
Solde aprés choc (semi-élasticité = 0,33) -0,2 -0,2
Solde aprés choc (semi-élasticité = 0,47) -0,4 -0,4

Source: calculs BCL

5.2. Soutenabilité a long terme des finances publiques

Les chiffres relatifs a la soutenabilité a longrerdes finances publiques présentés dans le
projet de budget 2016 ont déja été présentés dabiéime actualisation du Programme de
stabilité et de croissance (PSC) en avril 2015PS€ utilise les projections en matiere de
dépenses liées au vieillissement de la populatioront été réalisées par le Comité sur le
vieillissement de la populatiodgeing working group 2015 - AWG 2(Q;1Gn sous-groupe

du Comité de politique économique aupres du CoEse@FIN.

Selon ces estimations, les dépenses du systenmedsiens passeraient de 9,4% du PIB en
2013 & 13,4% en 2060, soit une hausse de 4,1 vmp.ligne ‘Projet budget 2016’ du
tableau 34). Ces prévisions prennent en comptéfteme du systéme des pensions entrée
en vigueur au % janvier 2013. Il est néanmoins étonnant de voiumwan auparavant,
c’est-a-dire dans son projet de budget 2015, lgmement prévoyait une hausse du codt

224 Nous ne considérons pas ici les effets de seaandijui pourraient se manifester lors de la secamiee.
L’hypothése sous-jacente est aussi qu'il n'y aysai de choc supplémentaire en 2017.
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des pensions entre 2013 et 2060 de 10,3 p.p. ljgae ‘Projet budget 2015’ du tableau
34), soit plus du double de la hausse actuelleprEnué®.

L’explication de cette révision importante a ladsa& du colt des pensions est que le projet
2015 se basait sur les projectionsAfieing working group 2012 (AWG 2Q1&#lors que le
projet 2016 se base, comme déja expliqué plus bautes projections dageing working
group 2015 Or, les projections AWG 2015 sont beaucoup plpsinostes que les
projections AWG 2012. Ainsi, comme le montre leprigue 48, le AWG 2015 prévoit
gue la population au Luxembourg sera supérieure million d’habitants en 2060, alors
gue le AWG 2012 ne prévoyait que 700 000 habitdbésméme, le AWG 2015 prévoit
une croissance potentielle du PIB largement sup&ried 2% pendant presque tout
I'horizon de projection, alors que le AWG 2012 mgait une croissance bien plus faible
aprés 2025. On retrouve également la méme différgoar la croissance de I'emploi. I
n'est dés lors pas étonnant que le ratio de dépeedaasé sur les hypotheses de TAWG
2015 soit beaucoup plus faible et que le colt @esipns ait donc été sérieusement révise
a la baisse.

Le probleme est qu'il n'est expliqué nulle part,dains le PSC d’avril 2015, ni dans la
documentation budgétaire, pourquoi le AWG et dangduvernement qui reprend ces
projections a son compte, est devenu soudainementimiste. De méme, 'AWG et le

gouvernement ne mentionnent nulle part quel estémario concernant les frontaliers, qui
représentent pourtant actuellement 42% de I'engdldiont 'impact sur le financement des
pensions deviendra de plus en plus important. & tfexemple, la BCL a produit ses
propres estimations en utilisant son modéle d'@mpeilgénéral LOLA%®. Les projections

démographiques (natalité, mortalité, immigrationpviennent des Nations Unies et les
projections sur les frontaliers proviennent du SE&T’. Le graphique 48 montre que les
projections démographiques qu'utilise la BCL sosgez proches de 'AWG 2012 et que
les projections d’emploi que la BCL obtient se aituentre le AWG 2012 et le AWG 2015.

225 e Projet de budget 2015 se référe a @™ actualisation du PSC (avril 2014). Ce PSC préunitoit
des pensions de 19,7% du PIB en 2060 en prenastdrepte la réforme des pensions 2013. Le PSC needonn
aucun chiffre relatif au co(t des pensions en Z818us prenons donc le méme chiffre que celuisefans

le projet de budget 2016, c’est-a-dire 9,4%.

226 Marchiori et Pierrard, 2015, LOLA 3.0 : Luxembou®yerLapping generation model for policy Analysis.
Introduction of a financial sector in LOLA, CahigiEtudes BCL n°100.

227 United Nations, 2014, World Population Prospe@ise 2014 Revision, Department of Economic and
Social Affairs, United Nations. STATEC, 2010, “Recfions socio-économiques 2010-2060", Bulletin du
STATEC 5-2010.
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Les simulations de la BCL montrent que les dépedaesystéeme des pensions passent de
10,3% du PIB en 2015 a 20,2% en 2060, soit uneseads 9,9 p.p. (voir ligne ‘LOLA3’

du tableau 34), bien supérieure a la prévisionefletau gouvernement. Les simulations de
la BCL prennent évidemment également en comptecfiarme de I'assurance pension
entrée en vigueur en 2013. De plus, la BCL a teésgescénarios alternatifs (pessimistes et
optimistes}?®. Dans le meilleur des cas, les dépenses augmedee6t7 p.p., un chiffre
également supérieur a la prévision actuelle du gmement (pour une hausse de 13,1 p.p.
dans le pire des cas).

A la lumiere de ce qui précede, plusieurs congtiatgiestions s'imposent.

Il est regrettable de constater que les documenmtgadivernement, que ce soit le PSC
d’avril 2015 ou le projet de budget 2016, omettdat mentionner une révision aussi
importante des projections de la population et Igufi’expliquent pas pourquoi ces
projections démographiques ont été révisées deemeaussi significative.

Ces questions importent dans le contexte de I'ewian du régime des pensions prévue
pour I'année 2016. La BCL salue que le gouverneraégnavancé cette évaluation d’'une

année par rapport a son échéance légale. En catiere) il convient de noter que le

gouvernement n’est pas tenu de baser son évalustioles projections démographiques
les plus récentes du AWG 2015. Il peut tout a lfaiser son examen sur des projections
alternatives, en l'occurrence plus prudentes ebgistement aussi plus réalistes. Il nous
semble en effet que le scénario AWG 2015/gouvernerpese questions et que la

soutenabilité a long terme des finances publiquasrpit étre davantage compromise

gu’'attendu par le gouvernement.

Ces considérations sont particulierement pertirgeldesqu’elles sont mises en relation
avec la prochaine révision de I'OMT, qui devraibaJieu au cours du premier semestre
de 'année 2016.

228 Bouchet, Marchiori et Pierrard, 2014, Déficit, issance et bien-étre intergénérationnel : Comment
réformer les pensions au Luxembourg ?, Cahier di&WBCL n°87.
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Tableau 34 :  Projections des dépenses du systeme des pensions®edu PIB)
Source 2013* 2060 Différence 2013-2060
Projet budget 2016 9,4 13,4 4,1

Projet budget 2015 9,4 19,7 10,3

LOLA3 10,3 20,2 9,9

* Une période dans le modéle LOLA3 correspond a$. #our LOLAS, le chiffre dans la colonne 2013
correspond dés lors au chiffre de I'année 2015.

Graphique 48 : Prévisions macroéconomiques a long terme utilisépsur calculer le
co(t des pensions

Population (en milllers) Ratio de dépendance
1300
LOLAZ
1100 —_— e == AWE 2015 ~ = =

----- oo AWG 2012 ~
-~

500 & : . 20 . :
25 2030 2045 2060 2015 2030 2045 2060
PIB [croissance annuelle, %) 4 Emplol (croissance annuelle, %)

2015 2030 2045 2060 2015 2030 2045 2060

Sources: AWG 2012, AWG 2015 et BCL.
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6. La Trésorerie de I'Etat et le Fonds de la dette

6.1. La Trésorerie de I'Etat

Au 30 décembre 2014, date qui correspond au debilen annuel que la BCL a pu se
procurer, la valeur des actifs et des passifsktat’s’établissait a 6,734 milliards d’euros.

Le passif est principalement composé des différentprunts obligataires et bancaires a
charge de I'Etat, qui en date du 31 décembre 28fttdignaient 7,482 milliards d’euros
(6,250 milliards d’euros pour les obligations € filliard d’euros d’emprunts bancaires).
L’encours des emprunts a court terme de la Trégoeer date du 31 décembre 2014 était
égal a zéro. A noter que le montant précité (7 @dRards d’euros) inclut la dette émise
(obligations et emprunts) afin de soutenir le sacbancaire luxembourgeois en 2008 (2,5
milliards d’eurosj®’. En excluant cette derniére, I'encours de dettaligue émise par
I'Etat s’élevait & 4,982 milliards en date du 3teidbre 2014.

Concernant la dette émise dans le but de soutensetteur bancaire, le rapport de la
Trésorerie pour I'année 2014 mentionne « Pour madtr évidence que le produit des
emprunts pour un montant global de 2,5 milliardsséen octobre et décembre 2008 (celui
de décembre 2008 étant entretemps remboursée etaampar un nouvel emprunt de 2
milliards a 10 ans) a été utilisé pour financepise de participation de I'Etat dans BGL
S.A. et n'a ainsi pas servi a alimenter les Fongicigux ni a contribuer au résultat
budgétaire de 2008, une correction de cet ordrefaiist sous cette rubrique pour étre
transféré a la rubriqgue B. Passif immobilisé pdntDans un cas de figure idéal, le
remboursement de cette dette serait logiquementecopar le produit de vente de cette

participation ».

A la lecture de cette derniére phrase, la BCL stiatge si ce n’est pas limiter de facon
absolument inutile ses ambitions légitimes que @&@anl comme idéal un cas de figure ou
I'on ne ferait que récupérer le montant initialemiawesti par les contribuables. En temps
de consolidation budgétaire, une telle approchaitsdifficilement compréhensible.

Du cdté des actifs, outre les participations deéafEvalorisées a 4,548 milliards (soit une
valorisation inférieure de 45 millions d’euros papport au bilan établi a la fin de I'année
2013), on retrouve les avoirs liquides de la Tréser détenus auprés de la BCEE. Ceux-ci
se composent principalement d’avoirs en compteardyi71,1 millions d’euros), d’avoirs

229 Ce montant est isolé au point 2.2.3 et & la ruleri§.2 du bilan au 31décembre 2014 tel présenté au
tableau 35.
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déposés sur CCP (67,8 millions d’euros) et des tdépéncaires a terme (985 millions
d’euros). Au total, l'actif circulant liquide dispible pour la gestion de trésorerie
journaliere a diminué de 153 millions d’euros pgpport a la situation prévalant a la fin de
'année 2013.

Tableau 35:  Bilan financier de I'Etat sur base du compte généna2013 et sur base des actifs et
passifs recensés par la Trésorerie de I'Etat au 3#écembre 2014

A. ACTIF CIRCULANT 2 181 688 895 A. PASSIF CIRCULANT 2181 688 895
1. Actif circulant liquide, disponible pour la gestion de 1123 893 592 1. FONDS PROPRES DE LETAT ( = RESERVES -3 754 262 282
trésorerie journaliere PRIMAIRES DE L'ETAT)
1.1. Trésorerie de I'Etat 1123893 591 Résenves arrétées et retragables au compte général
1.1.1. Compte courant BCEE 71 058 863 1.1. Fonds spéciaux de I'Etat 1 443 624 305
3:|'.|25'ta';/lomam net a recevoir de EPT dans le cadre des CCP 67 834 716 1.2. Solde opérationnel (=résene budgétaire actuelle) -216 405 055
1.1.3. Dépdts bancaires a terme 985 000 000
1.1.4.Compte courant BCLX 12 Réserves non arrétées et non retragables au compte général
1.3. Résenes disponibles des Senvices de I'Etat a gestion 84 270 305
séparée

1.4. Fonds nécessaires au remboursement des titres de dette -5 065 751 837
émis par I'Etat

2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion de 1057795 304

trésorerie journaliere 2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés) 5935951 178
2.1. Trésorerie de |'Etat 1053 218 145 2.1. Dépots de tiers auprés de I'Etat 870 199 340
2.2. Administrations fiscales 568 075 2.2. Titres de dette émis par I'Etat 5 065 751 837
2.3. Comptables extraordinaires 3285 298 2.2.1. Bons du Trésor 83 751 837
2.4. Senices de I'Etat a gestion séparée (SEGS) 723 785 2.2.2. Dette publique 7 482 000 000

Emprunts obligataires 6 250 000 000
Préts bancaires & moyen et long terme 1 232 000 000
Préts bancaires a court terme 0
2.2.3 Transferts de dette publique vers B2 ( fonds empruntés

pour la participation dans la BGL) -2 500 000 000

B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE

BUDGETAIRE 4 553 062 095 B. PASSIF IMMOBILISE 4 553 062 095

1.1. Participations de I'Etat 4548 107 904 1. FONDS PROPRES DE LETAT (= RESERVES 2 053 062 095

dont BCL 175 000 000 SECONDAIRES DE L'ETAT, acquises par dépense

1.2. Octrois de crédits par I'Etat 4 954 190 2. FONDS DE TIERS (= Fonds empruntés en we du 2 500 000 000
financement des participations dans le cadre de la crise
économique et financiére)

TOTAL ACTIFS FINANCIERS 6 734 750 991 | ITOTAL PASSIFS F INANCIERS 6 734 750 991

C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 829 228 756 c CREANC,E DI? - ENTREPRISE DES P&T SUR L'ETAT (= 829 228 756
montants déposés via BCEE)

Source: Trésorerie de I'Etat: rapport d'activitéL20Note: Les chiffres de ce tableau sont expriemésuros.

Les créances de I'entreprise Post Luxembourg &tat’'(montants déposés via la BCEE),
contrebalancés par les avoirs de I'Etat sur CCBt po montant de 829,2 millions d’euros
sont comptabilisées hors bilan.

A la lecture des chiffres tels que publiés dansré&sorts annuels, il est extrémement
délicat de tirer des conclusions concernant lesifsaa trés court terme utilisés par la
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Trésorerie afin d’assurer sa gestion journaliérEefpents des frais journaliers de I'Etat,
salaires des fonctionnaires). De méme, il n'estEssible d’évaluer dans quelle mesure
I'Etat pourrait, par exemple, se trouver a courtigeidités pour assurer le fonctionnement
de ses services, ces chiffres datant pour rapp@h®914. Seule la publication mensuelle
de ce bilan autoriserait une analyse en détail ettamt d’appréhender I'évolution de la
situation financiére de I'Etat.

La BCL ne peut donc qu’encourager les servicesad@résorerie a publier davantage
d’'informations de maniere a assurer une plus gramalesparence au niveau des flux
financiers mensuels effectués par le Trésor. La P@&Ipose également que le bilan de la
Trésorerie devienne désormais un document a pairenqui serait inclus dans la

publication des programmes budgétaires annuelsigapnuels.

6.2. Le Fonds de la dette

Aux termes de la loi du 24 décembre 1999 (arti@ecbncernant le budget des recettes et
dépenses pour I'exercice 2000, les avoirs du faleda dette sont destinés aux paiements
des intéréts et au remboursement des empruntstiicaes de trésorerie émis par I'Etat.
Le Fonds de la dette est alimenté par les craustgiis au budget de I'Etat.

Selon les données incluses dans le proces verb& déunion de la Commission des
finances et du budget (COFIBU) du 15 octobre 2(ddniiées non disponibles dans le
volume 3 du projet de budget mais dont I'inclusésh souhaitable dans la version finale du
projet de budget), I'alimentation du fonds pour @G&kra principalement constituée d’'une
dotation de 230,4 millions d’euros inscrite au ptaje budget (volume 1). Les paiements
prévus en 2016 constituent les remboursements2dits sur la dette et des bons du trésor
et ils sont Iégérement inférieurs aux montants &agarvi a alimenter le fonds. Le tableau
36 nous renseigne également sur les éléments ssiivales avoirs du fonds sont en légére
progression et devraient atteindre 160,4 milliorsubs en 2019 ii) les paiements
d’intéréts sur la dette sont en légére diminutiobharizon 2019 et iii) I'entiéreté de la
dette venant a échéance jusqu’en 2019 sera reaanc
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Tableau 36 :  Situation du Fonds de la dette
2014 2015 2016 2017 2018 2019

1. Mouvements du fonds
Avoir au 01.01 53 59 65 76 97 123
Alimentation Normale 233 235 230 247 245 239
Refinancement 0 0 400 132 700 200
Dépenses 227 230 619 359 919 402
Avoir au 31.12 59 65 76 97 123 160
2. Programme des dépenses
Dépenses

intéréts 212 212 200 207 203 187

amortissements 0 0 400 132 700 200

bons du trésor 16 17 19 19 16 15
Total des dépenses 227 230 619 359 919 402

Note: Les chiffres de ce tableau sont exprimés ilions d'euros.

En conclusion, le fonds de la dette peut étre d@néi comme un simple intermédiaire
destiné a geérer les paiements relatifs a la dedt¢’Etat. Le produit des emprunts est
comptabilisé comme une recette (alimentation) cwd$oet les paiements en intéréts et en
capital en tant que dépenses du fonds. Comme lalBGhentionné dans son avis sur le
projet de budget 2015, il est donc difficile damsoontexte de relever une valeur ajoutée

manifeste liée a I'existence d’un tel fonds, du msadans sa structure actuelle.
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7. Les éléments budgétaires additionnels

7.1. L'« amnistie fiscale »

Le projet de budget 2016 prévoit une régularisatipmmatiere d'impots. Un nouvel article
203a de la loi générale des imp6ts (LIR), introdnis« un régime temporaire triennal de
régularisation des avoirs et des revenus détenuslgsm personnes ayant leur résidence
fiscale au Luxembourg » devrait étre inséré. Lesdickats a ce régime temporaire de
régularisation devraient se manifester spontanémBains un premier temps, ils
déposeraient auprés de l'administration une dédaraectificative. Dans un second
temps, ils paieraient intégralement les impo6ts é&udn guise d’amende, il est prévu une
majoration de 10% sur le montant des impots élggéseront régularisés en 2016 et une
majoration de 20% pour les régularisations quieserit en 2017 alors que les sanctions
normalement applicables aux fraudes fiscales sézuéées a titre provisoire.

Les pénalités maximales normalement applicablegupgepar la loi se déclinent comme
suit : les sanctions normalement applicables seleé<prévues dans le cadre des fraudes
fiscales intentionnelles, des escroqueries fiscatlekes fraudes fiscales involontaires. Elles
sont inscrites aux paragraphes 396 et 402 de la dénérale des impots
(« Abgabenordnung ») et dans la loi du 28 janvi@48 modifiées par la loi du 22
décembre 1993. Ces sanctions prévoient une ameno@mt atteindre 10 fois le montant
de I'imp6t éludé en plus d’'une peine de prisonraltie 1 mois a 5 ans.

Les contribuables régularisant leur situation ed620u 2017 ne seront pas poursuivis
pénalement. Les contribuables luxembourgeois faisija I'objet d’'une procédure
administrative ou judiciaire en relation avec degpdts éludés seraient de fait exclus de
cette mesure de régularisation fiscale.

Concréetement, si des résidents sont titulairesodgptes ou détiennent des actifs aupres de
banques a I'étranger, 'administration fiscale lnnk®urgeoise en sera informée de maniere
automatique a partir de 2017. S'’il s’avérait que devenus étaient également générés lors
des années antérieures, mais gqu’ils n’étaient gasergnés a I'administration fiscale dans
le cadre de la déclaration annuelle, les persomrescause seraient potentiellement
exposées a des poursuites judiciaires pour fraadalé.

En ce qui concerne les recettes fiscales escompeégsuvernement reste muet dans son
projet de budget et n'explique pas les raisons a@ailence. Une raison pourrait étre le
succes financier généralement modeste des amriisttades dans d’autres pays, qui ont
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d'ailleurs été renouvelées & plusieurs reprises dartains c&s". Il serait souhaitable que
le gouvernement prépare une analggepostde cette mesure afin de renseigner sur les
montants des impodts ainsi encaissés. Une fois gsieadtifs ont été régularisés, ils le
resteront, peu importe ou ils seront localisés, @nsque le gouvernement ne compte
assortir la régularisation d’une contrainte de té@@aent des capitaux au Luxembourg.

7.2. L’accueil des réfugiés

Tout d’abord, il convient de saluer la politiqueactueil de réfugiés. Au Luxembourg, la
politique d’asile (et d’intégration) repose sumtéraction de nombreux acteurs (publics
comme privés). Ldirection de I'lmmigration sous l'autorité du Ministére des Affaires
Etrangeres et Européennes, est chargée de la mgedds demandes d'asile. La
responsabilité de l'accueil, de I'hébergement etl'dacadrement des demandeurs de
protection internationale releve t@ffice Luxembourgeois de I'’Accueil et de I'Intétjon
(OLAI) qui dépend du Ministére de la Famille, I'dgration et & la Grande Régfdh Les
guestions en matiére d'asile concernent aussi auacteurs dans les domaines de
'éducation et de la santé par exemple. S’y ajdatelaut-commissariat a la protection
nationale qui face a I'accueil de réfugiés, a été mandatdggouvernement pour la mise
en place d’'un plan d’accueil d'urgence.

Sur les dix premiers mois de 2015, la Direction Idlamigration a enregistré 1 593
demandes de protection internationale, dont présadmoitié rien qu'en septembre et
octobre 20152 Ce nombre est de 46% plus élevé que celui obsmvéensemble de
l'année 2014. Si le rythme actuel se poursuit, denlbre de demandes d’asile pourrait
dépasser les 2 500 en fin d’année, un record emetenbsolus. Cependant, rapporté a la
population, le nombre de demandes d’asile s’é@blalors a prés de 0,5% en 2015 (et

#0En Belgique par exemple, quatre mesures d’amrfistiale ont été successivement mises en place entr
2003 et 2015.

21| 'hébergement des demandeurs d'asile se fait dassentres d’hébergement collectif gérés par 'DLA
par les communes ou des ONG. L'OLAIl peut augmeses capacités d'accueil en recourant a des
prestataires d’hébergement privés (auberges, hétels En 2014, 'OLAI a hébergé en moyenne prés d
1 800 personnes par mois (demandeurs d’'asile e deyprocédure, régularisés ou travailleurs imésgr

%2 || convient de noter que le nombre de demandesarespond pas nécessairement au nombre de

demandeurs d'asile présents sur le territoire natid) Outre le fait qu'il y ait un décalage ent@rivée en
structure d’accueil et la demande officielle aupdss autorités compétentes, toutes les personnes
n’introduisent pas forcément une demande de piotegtternationale. ii) Par ailleurs, ce nombrerésgnte

un flux qui vient s’ajouter au stock de demandesprd#ection internationale existantes. Ce stocksee
résorbe que lentement dans la mesure ou les dbilassruction des demandes (toutes instances cdofes)

sont parfois longs (16 mois en moyenne en 2014).
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0,6% en 2016), soit une fraction plus faible quéecabservée en 1999 (voir le graphigue
49).

Graphique 49 : Demandes de protection internationale (cumul en fim’année, en
nombre respectivement en % de la population)
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Remarque : les données relatives a 2015 et 201@Issrestimations.

Sources : Ministére des Affaires Etrangeres (MAR)culs BCL.

Se pose dés lors la question de I'adéquation desoueces disponibles et projetées (le
principal enjeu étant d’anticiper ex ante les ftiexréfugiés et les besoins associés). Selon
des estimations du Commissariat du gouvernementetraxgers (remplacé en 2009 par
I'OLAl), les dépenses publiques au titre de lages charge des demandeurs de protection
internationale se sont élevées a 13,6 millions rdgewen moyenne par an sur la période
2000 & 2008, Cela correspond & un codt annuel moyen de 160685 par demandeur
d’asile. En ajustant ces chiffres pour tenir conged’évolution du co(t de la vie, ce cot
de prise en charge directe s'établirait — toutexsek égales par ailleurs — a un peu plus de
20 000 euros par demandeur d’'asile en 2015. Ceambdoit étre interprété avec prudence
dans la mesure ou il ne représente qu'une estimditioparfaite) des dépenses liées aux
demandes d’asile (en raison de I'absence de domé&taidiees et plus récentes).

233 programme pluriannuel, Fonds européen pour lasgiésf 2008-2013, Ministére de la Famille et de
l'intégration — Commissariat du gouvernement auaréjers.
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Partant, en supposant, pour 2016, un nombre derdiEsale protection internationale plus
élevé que celui estimé pour 2015 (afin de tenir mendes accords conclus au niveau
européen sur la réinstallation et la relocalisatiendemandeurs d’asifé), les dépenses
publiques additionnelles au titre de I'accueil daugiés pourraient s’établir entre 70 et 95
millions d’euros, soit 0,15% a 0,20% du PIB nomiel0,3% a 0,4% des dépenses totales
des administrations publiques). Ces chiffres (eifis) sont entourés d’'une importante
incertitude et il convient par conséquent de nelgaprendre a la lettre mais plutot de les
interpréter comme un ordre de grand&urQuoiqu’il en soit, ces montants apparaissent
bien supérieurs aux dépenses prévues par le gament dans le projet de budget 2016:
20,1 millions d’euros (0,04% du PIB). Les 25,5 roills d’euros additionnels annoncés par
le gouvernement lors du dépbt du projet de budgetespondent a des dépenses
d’investissement pour la rénovation (ou 'aménageinde centres d’accueils existants de
'OLAIL Ces investissements, qui S’étalent sur puss années, ont été décides
antérieurement et ne devraient donc pas étre nétép comme une réponse directe a la
situation actuelle exceptionnelle. Par ailleurgefa la saturation des structures d’accueil
existantes, le gouvernement a annoncé que de nouveantres seraient crées
prochainement en vue d’accueillir les réfugiéscoart terme, via 'aménagement de sites
existants et a moyen terme via la mise en placwill@ges containers”. Le gouvernement
a en outre annoncé une vague de recrutements djpasts. Il a lieu de s’interroger si ces
dépenses additionnelles ont été prises en comptelegrojet de budget 2016.

B4Dapreés les clés de répartition actuelles, le Imixeurg pourrait accueillir jusqu’a 1 000 persondass le
cadre du plan européen de relocalisation et detediation de demandeurs d'asile.

%35 On présuppose par ailleurs une hausse du tauscdamaissance du statut de réfugié (a environ 589 d
demandes introduites). En effet, le Luxembourgcasactérisé par un taux de reconnaissance relaivem
faible en comparaison internationale (14% seulen@nt2014, contre 45% dans I'Union européenne).
Toutefois, étant donné I'ampleur de la crise attuel dans la mesure ou la majorité des réfugiégigmnent

de zones actuellement en guerre, on pourrait sdittea une hausse de ce taux de reconnaissance. Les
dépenses potentielles dépendent en outre de l& dlirstruction des demandes d’asile et de l'iraéign
subséquente des réfugiés sur le marché du traeléékméme influencée (entre autres) par le niveau
d’éducation ou de qualification des réfugiés, laaospétences, la reconnaissance de leurs dipldeuesage

ou encore leur capacité a dépasser les barriéesdiux langues. Les intervalles de dépenses estiaés le
tableau se basent sur deux hypothéses: i) aucugiéén’intégre le marché du travail en 2016 (limite
supérieure de l'intervalle indiqué dans le tablestu)) ¥ des réfugiés intégreront le marché dudilglimite
inférieure).
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Tableau 37 :  Impact budgétaire de 'afflux de réfugiés
2015 2016
(2015-16 en
Nombre de demandeurs de protection En nombre . 2659 6100
internationale (additionnels) En % de la population 0,5 1,0
Nombre de demandeurs de protection En nombre 4 575
internationale obtenant le droit d'asile i
(additionnels) En % de la population : 0,8
En millions d'euros (a) 70 — 95
Dépenses additionnelles en relation avec la En % du PIB 0,15 — 0,20
. d lf .7 !
Crise des refugles En % des dépenses des
. . . : 03—104
_______________________________________________________________ administrations publiques ; 70 T
Depen§es p-rev‘ueS par le g‘ouverrTement - Haut En millions d'euros (b) 20
Commissariat a la protection nationale
Différence (b) - (a) En millions d'euros -50 — -75

Source : projet de budget 2016, programme plurien2@15-2019, calculs BCL

7.3. Mise en phase de la loi de programmation financiéreluriannuelle avec le
semestre européen?

En octobre 2014 et conjointement au dép6t du prdgebudget pour 'année 2015, le
Ministre des Finances a présenté, pour la prerfiésela Loi de programmation financiere
pluriannuelle (LPFP) relative a la période 2015&0Qette présentation s’est inscrite dans
la mise en ceuvre de la loi du 12 juillet 2014 ganscrit en législation nationale les
prescriptions du Traité sur la stabilité, la co@pén et la gouvernance (TSCG), ce dernier
incluant également le Pacte budgétaire.

Dans son avis sur l'actualisation du Programme tdbilgé et de convergence (PSC)
publiée par le gouvernement en avril 2015, le Cibrsstional des finances publiques
(CNFP) a recommandé au gouvernement d’organisexr grdgrammation annuelle des
finances publiques autour du Semestre européerenglant concomitant I'élaboration du
PSC et la présentation du Projet de loi de progratiom financiére pluriannuelle ».

A l'occasion de la présentation du projet de budf#t6 et de la LPFP 2015-2019, le
Ministre des Finances, reprenant la recommandatlon CNFP, a proposé que la
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présentation du projet de budget soit dorénavacdug#ée de celle ayant trait a la LPFP.
Cette derniére serait donc présentée conjointemest le PSC au mois d’avril dans le
cadre du Semestre européen. La présentation diebadgcernant I'année 2017, qui sera
faite au mois d’octobre 2016, serait donc une dimlEison » de la LPFP qui serait elle
présentée au mois d’avril 2016.

Cette proposition améne les commentaires suivaiistraction faite des questions de
nature Iégale qui découlent du fait que la LPFRiselesormais présentée, voire méme
votée a un moment différent de celui prévalant pleumprojet de budget, I'on peut
s’interroger si la proposition du Ministre permaitrvraiment de résoudre le probléeme
actuel concernant les données ainsi que les pimjsctnacroéconomiques et de finances
publiques au Luxembourg.

Le STATEC publie les données concernant les adtratisns publiques en avril et en
octobre. Comme les données publiées au mois d'eecsint généralement plus fiables que
celles du printemps, la qualité des prévisions séssent. A I'heure actuelle, I'actualisation
des projections macroeéconomiques a moyen termeaséee par le STATEC une fois par
année, lors de l'actualisation du Programme ddl#éabt de convergence publiée au mois
d’avril. Ces projections présentent le désavantigse baser sur des données d’'une année
antérieure non finalisée et qui, de ce fait, risijubétre révisées de maniere significative.

De plus, ces projections & moyen terme ne sonag@aslisées lors de la préparation de la
LPFP présentée au mois d’octobre. En effet, leggtions incluses dans cette derniere se
basent sur une simple mise a jour des projectiensodrt terme servant a la confection du

projet de budget concernant I'année suivante. Qrstate donc que tant les projections

sous-jacentes au PSC (publiées au mois d’avril)cglles alimentant la LPFP (publiées au

mois d’octobre) sont soit susceptibles d’étre foktat révisées, soit ne présentent pas la
fraicheur statistique requise.

Le fait de déplacer la programmation pluriannuelie mois d’octobre au mois d'avril
n'Gtera pas les lacunes présentées ci-dessus.ude g cas de modification du scénario
macroéconomique entre le mois d’avril et le moisctbbre, les hypothéses sous-jacentes
au projet de budget seraient différentes de celtdgses dans la LPFP.

Lors de ses précédents avis, la BCL a attiré htitte sur la nécessité d'actualiser les
projections de moyen terme concourant a la présentde la LPFP. Au vu de ce qui
précede, la BCL estime qu’une solution qui prégeittene réelle plus-value par rapport a
celle prévalant a I'heure actuelle consisteraitira actualisation des projections a moyen
terme afin de les intégrer dans le projet de budgkt LPFP.
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Un élément additionnel qu'il convient d'appréhendertrait a la regle nationale des
dépenses et a la maniere dont elle sera définigset en ceuvre par le gouvernement. En
théorie et au regard des réflexions faites pardé Bn la matiere, cette norme des dépenses
serait calculée sur un horizon s’étalant sur plusieannées. Il s’agirait d'un montant
maximal de dépenses a ne pas dépassost mais évidemment aussk antelors de la
préparation des documents budgétaires. Le calcabdmontant se ferait idéalement dans
le cadre de la LPFP selon une procédure et uneodeétiu’il conviendra de défirfit°.

Les estimations successives du STATEC fourniromiedgent des informations quant a
I'évolution des dépenses effectives (évaluaonpost Sur base de ces données et du
montant maximal de dépenses calculé préalablemantlep gouvernement, le CNFP
pourrait devoir s’exprimer sur le respect ou nonalaorme des dépenses. Au vu de ces
différentes étapes (évaluation de la norme ante et ex postil convient donc de
s’interroger sur le moment le plus opportun de r@ppration de la LPFP mais aussi du
calcul de cette norme des dépenses. Il seraituegi préférable de définir et de mettre en
ceuvre la norme des dépenses dans les meilleuris.dékla permettrait de réaliser les
contraintes pratiques qui se poseront, de méme dgse avantages et inconvénients
inhérents aux différentes options sous jacenteseroant I'élaboration et la présentation
de la LPFP.

7.4. Les recettes en provenance des participations détat

Le projet de budget 2016 prévoit 126 millions dwurde recettes provenant des
participations de I'Etat dans des sociétés de gndite et 60 millions d’euros de recettes
provenant des participations de I'Etat dans debliésments publics (essentiellement
POST et BCEE), soit un total de 186 millions d’eu(aoir le tableau 38). Ce montant est
identique au montant inscrit dans le budget vot@@ls mais se trouve en diminution par
rapport aux recettes collectées de 193 millionard'e en 2014.

238 e chapitre 3.5.2 contient des pistes de réfledioet effet.
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Tableau 38:  Recettes provenant des participations de I'Etat damdes établissements publics et des
sociétés de droit privé (en millions d’euros)
Budget Compte Compte (en % du PIB)
2011 108 245 0,6%
2012 150 229 0,5%
2013 200 202 0,4%
2014* 210 193 0,4%
2015 186 - -
2016 186 - -
2017** 188 - -
2018** 188 - -
2019** 189 - -

Note : * provisoire. ** prévision. Sources : proje budget 2016 et projet de loi relatif a la pemgmation financiére
pluriannuelle pour la période 2016-2019.

Le tableau 39 présente la répartition des recpt®genant des participations de I'Etat pour
les années 2013 et 2014. Les recettes en provemmscétablissements publics se sont
légérement orientées a la baisse du fait d'unenditiin des bénéfices versés par POST et
par I'lnstitut luxembourgeois de régulation (ILREs recettes provenant des participations
de I'Etat dans le bénéfice des sociétés de drauépont aussi enregistré une légere
diminution. La principale raison de cette réductést la baisse du montant des dividendes
versés par la BGL, de 64,5 millions d’euros en 28143,3 millions d’euros en 2014. Cette
baisse a été partiellement compensée par le vensedee dividendes par la BIL a
concurrence de 10 millions d’euros en 2014.

224



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Tableau 39 : Répartition des recettes provenant des participatins de I'Etat dans le bénéfice des
établissements publics et des sociétés de droit \&i
2013 2014
En En % du En millions| En % du
millions total d'euros total
d'euros
Etablissements publics 66,3 33% 60,0 31%
dont:
Bénéfice POST 23,0 11% 20,0 10%
Bénéfice BCEE 40,0 20% 40,0 21%
Bénéfice ILR 3,3 2% 0,0 0%
Sociétés de droit privé 135,4 67% 132,5 69%
dont:
BGL BNP PARIBAS 64,5 32% 49,3 26%
SES GLOBAL 29,8 15% 32,8 17%
ARCELOR MITTAL 5,9 3% 5,7 3%
BNP PARIBAS 19,3 10% 19,3 10%
ENOVOS 12,5 6% 12,5 6%
BIL 0,0 0% 10,0 5%
APERAM 0,0 0% 0,0 0%
PAUL WURTH 0,9 0% 0,4 0%
SEO 0,8 0% 0,8 0%
CREOS 0,7 0% 0,7 0%
LUX DEVELOPMENT 0,0 0% 0,1 0%
BOURSE DE LUXEMBOURG 0,6 0% 0,6 0%
SOCIETE DE L'AEROPORT 0,4 0% 0,4 0%
SOC. PORT FLUVIAL MERTERT 0,0 0% 0,0 0%
Total 201,7 100% 192,5 100%
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En vertu du principe de transparence, il seraihadable que la répartition des dividendes
soit également publiée dans le projet de budgéEtiat, comme ce fut le cas auparavant,
par exemple dans le projet de budget 2012.

Une réflexion générale, aussi bien économique gtitirtionnelle, est de mise au sujet de
la politique et de la gestion des participations I'at (y compris les participations
détenues par les établissements publics finanokrautres), qui constituent un élément
important du patrimoine financier public. Une taldlexion devrait s’opérer avec le souci
de l'intérét général & moyen et long terme, en gmeren compte l'intérét des sociétés
concernées et non pas des intéréts particuliercolvient en outre d'éviter toute
éventualité de conflits d’intérét.

Quant a la discussion en cours d’'un renforcemernadese capitalistique de la BCL, il
convient de noter que la BCL est confiante qu’uslation sera trouvée s’'insérant dans une
démarche de moyen et long terme de renforcemenbide@ssise capitalistique, sans pour
autant affecter directement les soldes budgétatete niveau de la dette publique.
Différentes pistes en ce sens sont sous analyse.

7.5. Le Fonds souverain

Le Fonds souverain intergénérationnel du Luxembaurété institué par la loi du 19
décembre 2014 relative a la mise en ceuvre du «ePagur I'avenir » — premiere partie
(2015). Le Fonds se trouve sous la tutelle du Ntiaides Finances. Il dispose d’un comité
directeur comprenant 5 membres. Le mandat du codniéEteur a pris effet le®1juin
2015 pour une durée de 5 ans.

Cet établissement public a pour objectif de « séalune épargne dont les revenus pourront
étre utilisés, sous certaines conditions et dartaines limites, pour contribuer au bien-étre
des générations future$% Il serait toutefois souhaitable d'affiner les ettjfs du Fonds
afin de permettre une meilleure évaluation de stgits,

Selon la loi, ce Fonds a une autonomie financiérest « alimenté par une dotation
budgétaire annuelle d’au moins 50 millions d’eugos se compose de recettes provenant
en partie de la TVA sur le commerce électroniqudest accises sur le carburant. Il peut
étre alimenté par d’autres recettes considéréesneonon récurrentes ».

7 \/oir le Mémorial A N° 257 du 24 décembre 2014.

28 Voir l'encadré «Mise en place de fonds de réseae niveau des Administrations locales
luxembourgeoises » publié dans le Bulletin 2012/2adBCL.
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Conformément a la loi, ce montant de 50 millionsutlbs est ajusté pour tenir compte des
variations de l'indice des prix a la consommati@tional (IPCN). Cependant, il convient
de noter que les dotations du Fonds inscrites ldgpiojet de loi relatif a la programmation
financiére pluriannuelle pour la période 2016-2Gkht d’'un montant de 50 millions
d’euros pour les années 2015 a 2019, montant dotégre donc pas I'évolution de
l'inflation. Le tableau 40 présente une simulattenla taille du Fonds qui tient compte de
I'évolution de I'IPCN sur la base d’un taux de +%,Bur la période de projectioil A la
lecture de ce tableau, il apparait que le porté¢ediisponible du Fonds, méme a cet
horizon éloigne, semble limité, tant en valeur gy@urcentage du PIB.

Tableau 40 : Simulation de la taille du Fonds a I'’horizon 2035

en millions d’euro 201 | 202C | 202t | 203C | 203t

Portefeuille du Fonds en début d'ar 0 292 69C | 122¢| 193¢
Apport annuel au portefeuil 50 54 59 64 70
Retour annuel sur portefeuil 1 16 36 62 97
Portefeuille du Fonds en fin d'année 51 362 784 1350| 2101
Portefeuille du Fonds en fin d'année (en % du 0,1% | 0,6% | 1,0% | 1,3% | 1,6%
PIB)

Sources: calculs BCL, projet de budget 2016, prbgeioi relatif a la programmation financiere plumhuelle
pour la période 2016-2019 et rapports annuels cal$-de compensation.

Notes: Ces calculs s’appuient sur I’hypothése daux de rendement du portefeuille de 4,9%, quiespond

a la moyenne des taux de rendement annuels moytasdao Fonds de compensation enregistrés sur la
période 2006-2014. L’indice des prix a la consonmomanational (IPCN) retenu pour cette simulatiohdss
+1,7%, conformément aux prévisions pour les ang6&3 a 2019 du projet de loi relatif a la progrartioma
financiére pluriannuelle.

Il est également prévu « d’affecter au budget dat’ au maximum 50% des revenus

dégageés par les avoirs du Fonds au cours de lieggueecédent », et ce « au plus tot vingt
ans apres la date de constitution du Fonds, oguertes avoirs du Fonds dépassent 1000
millions d’euros ».

En revanche, aucune information ne semble étreodiBje a ce stade sur la politique
d’'investissement du Fonds, ni sur le placementctafte de la dotation de 50 millions
d’euros dont le versement devait intervenir le 30l 2015 au plus tard. A ce titre, il serait
utile d’avoir des informations sur la stratégiengtstissement du Fonds, le rendement
attendu de ses placements et les modalités degettice Fonds (hotamment des détails
sur le volet opérationnel du Fonds).

239 Ce taux correspond aux prévisions pour les an2@&8 & 2019 du projet de loi relatif & la progrartioma
financiére pluriannuelle.
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