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Encadré

Le salaire social minimum p. 32

}%)

Pour pouvoir mener a bien ses missions en matiéréathalyse des finances publiques, |
BCL doit bénéficier d'un acces continu a I'ensembleles statistiques de finances publiques

Dans ce contexte, la BCL a engagé depuis plusiewasnées des discussions avec le ministére
des Finances en vue d’améliorer la transmission d#onnées. A ce stade, la BCL se félicite
gue la mise a disposition de données par le ministerelatives a certaines recettes Iuj
permette désormais de mieux réaliser ses analysés BCL constate que certaines lacune
persistent et souhaiterait les voir disparaitre das un avenir proche. Par contre, sur le
versant des dépenses, la BCL regrette qu’aucun acc@aux données, au-dela de celles
incluses dans la documentation budgétaire, ne luiitaété accordé jusqu’a présent. Ce
données sont pourtant nécessaires pour réaliser unanalyse approfondie. Enfin, les
démarches entreprises n'ont pas encore pu se contiser dans un « Memorandum of
understanding » entre le ministére des Finances k&t BCL.

1%}
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1. Le contexte macroéconomique au Luxembourg et dan s la zone euro

1.1. Le contexte macroéconomique depuis la crise finargie

1.1.1.La croissance économique

Avant la crise, la croissance annuelle du PIB dxelobourg s’est établie a 4,6 % en moyenne
(sur la période 2000-2007). Le rythme de croissahcePIB a ensuite été quasiment nul en
moyenne annuelle au cours des cing années suiyamtaat de rebondir a un rythme de
croissance annuel moyen de 3,1 % entre 2013 et 2018

En dépit de ces derniéres évolutions en apparavcedbles, le niveau du PIB réel en 2018 reste
substantiellement inférieur a celui qui aurait &t&int si le dynamisme des taux de croissance
observé avant la crise s’était maintenu apreés 2008iveau du PIB observé en 2018 reste ainsi
inférieur de prés de 23 % au niveau du PIB quiiteta atteint avec la croissance tendancielle
d’avant crise. En effet, le taux de croissance malePIB réel observé pendant la période 2008-
2018 s’est établi a seulement 1,8 % et donc biethega du taux moyen de 4,6 % observé sur la
période 2000-2007.

Graphique 1: Evolution du PIB en volume et évolution hypothétigsur la base de la tendance
d’avant-crise (2000-2007) (en millions d’euros)
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Sources: STATEC, calculs BCL.



Les barres bleues du graphique 1 affichent ladraie observée du PIB réel sur la période
s’étalant de 2000 a 2018. Les barres en rouge sepent la trajectoire dans I'hypothese ou
I'économie luxembourgeoise aurait maintenu sonmghde croissance d’avant la cfiska

« différence » cumulée entre les trajectoires okéseret hypothétigue est équivalente a un
montant de 111 milliards d’euros, ce qui correspanenviron 276 % du PIB en volume de
'année 2008.

Tableau 1: Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateirr du PIB au
Luxembourg (resp. en millions d’euros, en % et emidice (2010=100))

2005 2006 2007 2008 200 2017 2018
PIB
nominal | 30031| 33808| 37179| 38129 | 36977 55299 | 58869
Var.
annuelle 7.5 12,6 10,0 2,6 -3,( g, 33 37 6,5
PIB réel | 35607 | 37450| 40579| 40060 | 38314 47962 49210
Var.
annuelle 3,2 52 8,4 -1,3 -4.4 1,5 2,6
Déflateu
r du PIB 84,3 903| 916| 952| 96,5 115,3 119,6
Var.
annuelle 4,2 7,0 1,5 3,9 1,4 2, 2 3,8

Source : STATEC.

2 Cette référence est choisie non pas dans unetéimarmative mais d’analyse de I'évolution.



Le tableau 2 est le corollaire du tableau 1 etahtre les données pour la zone euro.

Tableau 2: Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateir du PIB dans la zone
euro (resp. en milliards d’euros, en % et en indic€2010=100))

2005| 2006/ 2007 2008 20Q9 2010 2011 2012 2013 201015 | 2016| 2017 2018

PIB
nominal | 8456 | 8910 | 9409 | 9634 | 9293 | 9543 | 9801 | 9848 | 9948 | 10182 | 10529 | 10820 | 11213 | 11585

Var.
annuelle 3,7 54 5,6 2,4 -3,5 2,7 2,7 0,5 1,0 2,3 34 2,8 3,6 3,3

PIB réel | 9162 | 9468 | 9758 | 9792 | 9355 | 9543 | 9704 | 9626 | 9606 | 9743 9935 | 10127 | 10381 | 10573

Var.
annuelle | 1,8 3,3 31 04 | -45 | 20 1,7 | -0,8 | -0,2 1,4 2,0 19 24 18

Déflateur
du PIB 92 94 96 98 99 100 101 102 104 105 106 107 108 110

Var.
annuelle | 1,9 2,0 2,5 2,0 1,0 0,7 1,0 1,3 1,2 0,9 1,4 0,8 1,1 1,4

Source : Eurostat.

Le graphique 2 représente la croissance du PIBd@édluxembourg par rapport a son niveau
observé en 2008 ainsi que la contribution des rmdifftes composantes de la demande a cette

croissance

3 Les données relatives a l'investissement privé thagement et a l'investissement public ne sontdigigonibles
pour 'année 2018. Ces deux agrégats ont doncxét@pelés pour 'année 2018 en maintenant congtans poids
respectifs dans l'investissement total observéa0drT.



Graphique 2 : Progression du PIB réel en niveau par rapport a Z)(®En %) et contributions (en p.p.)
des différentes composantes

25
20
15
10
5
0
-5
-10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm Investissement privé (hors logement) Investissement privé en logement
[ Variations des stocks mmmmm Exportations nettes
[ Investissement public s Consommation publique
mmmm Consommation privée e=¢mm Croissance du PIB réel en niveau par rapport a 2008

Sources : STATEC, calculs BCL.

4 La progression du PIB réel se calcule par la somesecontributions a la croissance des différermesposantes
du PIB. La contribution a la croissance d’une cosgmte se calcule par la multiplication de sa mative () dans
le PIB et de son taux de croissance. Tous les daugroissance sont calculés par rapport a I'aneégfirence
2008.
PIB,-PIB D,-D
A 72008 Z ap* ﬂ’ Z={C, G, Iprivé, Ipub, X-M, AStocks}

PIBZOOB 2008

DeZ

ou C représente la consommation privée, G la consation publique, Iprivé I'investissement privé (gésulte de
la somme de l'investissement privé hors logememteeinvestissement privé en logement), Ipub léstissement
public, X-M les exportations nettes (X représerge kbxportations de biens et services et M représiest
importations de biens et servicesp\&tocks les variations de stocks.

Dans cette décomposition comptable du PIB, on impigntiéreté des importations aux exportations.e Un
alternative serait d'imputer les importations aguecomposante de la demande totale en fonctideudesontenu
en importations. Pour ce faire, il faudrait recoatix données des tableaux entrées-sorties destemmgtionaux,
mais qui ne sont souvent disponibles qu’avec dasd® importants. Ceci changerait I'image de lassance et, en
général, la contribution des composantes de la déendomestique a la progression du PIB serait teééun faveur
de celle des exportations.
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largement supérieurs a ceux de 2008. En 2018, dpsrmbes de consommation publijes
linvestissement public ont progressé de respectarg 31 % - en raison notamment de la
progression de la masse salariale dans le seatlic @t des transferts sociaux en nédturet

48 % par rapport a leurs niveaux de 2008. La hacmstenue de la consommation publique par
rapport a 'année 2008 ne doit pas mener a la osimi que la poursuite d’'une telle dynamique
est acquise pour le futur, car elle ne constitug yoa moteur autonome de croissance et doit
respecter la contrainte budgétaire intertemporelle.

plus fortement contribué a la croissance depuisi$. Elle a connu une progression cumulée de
28 %, soit supérieure a celle du PIB réel (23 %).08tte progression s’explique dans une large
mesure par la tres forte hausse de la populatida ¢) sur cette période. Corrigée pour 'effet

5 La consommation finale des administrations pubkgpeut étre divisée en deux catégories distintegremiéere
catégorie regroupe les dépenses de consommatiectos (défense, justice, etc.) qui bénéficiefa aociété dans
son ensemble, ou a de larges pans de la sociétdastarme de biens et services publics. La secondgrend les
dépenses de consommation (soins de santé, logegurrdation, etc.) engagées par les administratpoos le
compte des ménages individuels. Cette catégorielégenses est égale aux transferts sociaux en ndésre
administrations aux ménages et, a ce titre, eltuirles dépenses engagées par les administratigsigjues en
produits et services marchands fournis aux ménages.

6 Les transferts sociaux en nature correspondenbigums et services individuels fournis aux ménages,ces biens
et services aient été achetés sur le marché owipgsdgroduction non marchande) par les adminisinatpubliques
ou les ISBLSM (lesnstitutions sans but lucratif au service des méesatSBLSM, regroupent I'ensemble des unités
privées dotées de la personnalité juridique quidpisent des biens et services non marchands ait plesf
ménages)lls comprennent donc a la fois (i) les prestatisaciales en nature qui relévent du champ deotagiion
sociale, c'est-a-dire les biens et services foudinectement par les administrations publiquese(@iersonnalisée au
logement par exemple) et ceux que les ménagesibi@més achetent eux-mémes et se font ensuite aersbr
(médicaments, soins médicaux) et (ii) les transfde biens et services individuels nhon marchanodyits par les
administrations publiques ou les ISBLSM, en patiird'éducation et la santé.

7 Ainsi en 2018 par exemple, le PIB réel du Luxembosiest établi a un niveau qui surpasse de 23 |4 gai
avait été observé en 2008. Les trois composanted & plus contribué a ce taux sont — par ordrapbrtance : la
consommation privée, la consommation publique ®tebgoortations nettes. Entre 2008 et 2017, les reapans
nettes du Luxembourg ont enregistré une haussd @e%4. Etant donné que la part des exportatiortesefans le
PIB est de 35 %, la contribution des exportatioetsas en 2018 a la progression par rapport a 20088 s'éléve a
4,0 points de pourcentage (p.p.), comme indiqué lpabarre bleue sur le graphique 2. Les dépenses de
consommation privée ont progressé de 29 % entr@ 202018 et, leur poids dans le PIB étant de 31of#b,
contribué a hauteur de 8,5 p.p. a la croissancBlBusur la méme période comme indiqué par la bauge du
graphique. Enfin, la contribution de la consomnratjsublique a la croissance s'est établie a 4,9 (barre
bordeaux). Ces trois composantes expliquent ali1@t& p.p. de la croissance du PIB observée @itt8 et 2008
(soit 20 %). Enfin, les autres composantes de fhaathele et les variations de stocks expliquent ufiiménpartie de
la croissance du PIB observée entre 2008 et 2048 chntributions de I'investissement privé (hogelment), des
variations de stocks et de l'investissement publia croissance ont été de respectivement 2,4lppre violette),
1,6 p.p. (barre orange) et 1,3 p.p. (barre velt@)vestissement privé en logement a de son conéritué a hauteur
de 0,1 point de pourcentage a la croissance dueRtBe 2008 et 2018 (du fait d'une hausse de 3,1e%ea$
investissements entre 2018 et 2008 et d’un poids %x.
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démographique, la consommation privée par habitanue modestement progresse (+2,7 % de
progression cumulée depuis la crise).

Comme le montre le graphique 2, la consommatioréprin’a jamais reculé, y compris lors des
années de plus faible croissance économique. Eat, éffs stabilisateurs automatiques, qui
operent a travers les transferts nets de I'Etabr(idge partiel, transferts sociaux) ont permis
d’'atténuer les effets négatifs que la crise ayraitivoir sur les dépenses de consommation des
ménages. Cette relative bonne tenue de la consaommpativée ne doit toutefois pas étre
considérée comme étant le garant d’'une croissanaeef Dans une petite économie ouverte, le
principal moteur d’une croissance soutenue ne ga@sder dans une évolution autonome de la
consommation privée des ménages.

Le graphique 3 représente la contribution des ¢&pons et des importations a cette croissance,
reprenant les niveaux du PIB réel du Luxembourggaport a son niveau de 2608

retrouveé leur niveau de I'année 2008 qu’en 201lisMee n’'est que depuis 2015 que leurs

dynamiques respectives ont permis un retour vesscdatributions positives des exportations

nettes a la croissance du PIB réel par rapporuaraeau de 2008 (voir graphique 2). Ces

contributions des exportations nettes a la crossaiu PIB réel par rapport a 2008 ont de

surcroit été quasiment stables entre 2015 et 2Q1téur de 3,5 points de pourcentage du fait
d'une quasi-stabilité du volume des exportationgeseau cours des trois derniéres années.
Ensuite, en 2018, la contribution des exportatiogites a la croissance du PIB réel par rapport a
2008 a éte de 4,0 points de pourcentage.

8 Entre 2008 et 2018, les exportations et les ingtiorts ont progressé de respectivement 43 % et.G&t&nt donné
gue les exportations représentent 168 % du Pl&yréibution des exportations a la progression ldue 2018 par
rapport a 2008 s’éléve a 72 points de pourcentage){ comme indiqué par la barre verte sur le lyjae 3. Les
importations représentant 133 % du PIB, la contidibudes importations a la progression du PIB eh82par
rapport a 2008 est négative et s'éleve a -67 pgmme indiqué par la barre violette sur le graphi@u Le
graphique 2 montre que les évolutions du commextérieur (exportations et importations) ont expéqune part
non négligeable des variations du PIB par rappbangaée 2008.
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Graphique 3 : Progression du PIB réel en niveau par rapport a Z)(®En %) et contributions (en p.p.)
des deux composantes du commerce extérieur (expiorta et importations de biens et services)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

atteint en 2008. Ce redressement de l'investisseprer@ hors logement s’est ensuite poursuivi
et a élargi la capacité productive. Sur le graphiguil apparait que c’est seulement en 2018 que
I'investissement privé en logeméhta retrouvé son niveau de 2008. Il convient cependa
garder a l'esprit que les années 2007 et 2008 w@nparticulierement propices en termes de
dépenses d’investissement privé en logement.

Premiérement, cette composante comprend aussiAeguisitions moins cessions d’objets de

9 Les statistiques relatives a l'investissementéodwvivent étre considérées avec précaution ennraies fréquentes
révisions.

10 'investissement privé en logement est constitsgentiellement des achats de logements neufs dralesix
d’entretien et d’amélioration portant sur des imbles existants (logements existants ou transfoomate locaux
existants en vue de leur transformation en logenent
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valeur » ainsi que la composante résiduelle desulsalDeuxiemement, étant donné que cette
composante est définie en «variation » et non @fveau », un point de référence naturel

n'existe pas pour les «stocks ». On peut uniquénoemstater une accumulation ou un

écoulement de « stocks » par rapport a une pédidisie. Un écoulement de stocks, par rapport
a l'année 2008, a par exemple été observé en 200012,

En conclusion, un rééquilibrage de la croissanca@umique s’est amorcé a partir de 2015, dans
la mesure ou toutes les composantes de la demamdebaent désormais positivement a la
croissance du PIB par rapport a son niveau de éar2908.

Néanmoins, la reprise économique est depuis 20j0ritairement tirée par la consommation
privée et la consommation publique (graphique 2giteC situation ne peut perdurer trop
longtemps. En effet, cela signifie que d’autres posantes de la demande, comme les
investissements privés, ont contribué de maniérasremnsequente a cette reprise. Or, une trop
longue période de croissance dite « faible en iss=mments » affecte négativement le rapport
stock de capital/PIB et réduit de ce fait la prdtiteé et donc la croissance potentielle de
I'économié.

1.1.2.Le revenu national brut

Le PIB et le RNB

Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenionat brut (RNB).

A I'exception de I'année 2009, le PIB en valeur o&ssé de croitre depuis 2000. Le RNB a en
revanche enregistre trois baisses sur la mémedee(&D03, 2006, et 2009).

Entre 2007 et 2013, la différence entre les deuggads s’est notablement accrue, mais elle s’est
guelque peu rétrécie par la suite. En effet, stteqeériode le PIB et le RNB ont progressé de
respectivement 25% et 10 %. Si les taux de cmotgsades deux agrégats ont ensuite
sensiblement accéléré en 2014, il n’en reste passnooie depuis 2015, la progression du RNB a
été sensiblement plus importante que celle du Riinal, les variations cumulées du PIB et du
RNB entre 2013 et 2017 se sont établies a respactint 19 % et 26 %. Les données concernant
le RNB n’étant pas encore disponibles pour 'an2@E8, I'ensemble de cette analyse ne tient en
compte que les développements jusqu’en 2017.

11 C’est la raison pour laquelle des mesures deeawoadtia consommation, privée et publique, ne péramdtpas de
stimuler durablement la croissance du PIB au Lwamdp De plus, dans une petite économie ouvere dgele le
Luxembourg, une grande partie de la consommatibimgertée, dégradant de ce fait a terme les eaporis nettes
et limitant I'effet positif d’'une relance par la m@mmation. Une croissance élevée et durable ntrass
redressement des investissements privés et uniemad la croissance des exportations nettes.
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Dernierement, en 2017, le RNB a progressé de 8 ®%de maniere nettement plus dynamique
qgue le PIB nominal (+3,7 %). Cette croissance diBRibservée en 2017 a par ailleurs été
supérieure a sa moyenne historique (+5,9 % sugriage 1995-2017).

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

Le PIB est un indicateur du revenu produit surelgitbire du Luxembourg ou, autrement dit, il
mesure le revenu généré par l'ensemble des astivééonomiques sur le territoire
luxembourgeois. Cette production bénéficie auxdeisis du Luxembourg, mais aussi aux agents
résidant sur un territoire étranger deés lors qutilavaillent au Luxembourg (travailleurs
frontaliers) ou qu’ils détiennent des actifs sutelgitoire luxembourgeois.

Le RNB, quant a lui mesure le revenu total des @gedsidant au Luxembourg, exclut les
revenus des non-résidents et inclut les revenusésédents versés par le reste du monde. Il est
obtenu en déduisant du PIB la rémunération nette famtaliers et les revenus nets de la
propriété? versés ou recus du reste du monde. Le RNB estdicaieur conceptuellement plus
proche de la notion de « bien-étre » de la pomnatsidente que le PIB.

12 Rappelons que les revenus de la propriété comegmb aux revenus que percoivent les propriétallastifs
financiers et d'actifs naturels quand ils les nmétéela disposition de tierces unités institutidrese Les revenus a
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Le graphique 5 montre que si la réemunération veeée frontaliers a progressé de maniere
réguliere depuis 2000, parallelement a 'augmemnatie leur nombre (la part des frontaliers
dans I'emploi total et passée de 33 % en 2000 % 46 2018), la hausse des revenus nets de la
propriété versés au reste du monde a, par corigeplés erratique et plus marquée, ce qui a
fortement contribué a accroitre, jusqu’en 2014di€ entre le PIB nominal et le RNB

Ce phénoméne s’explique par la présence sur ldoteer luxembourgeois de sociétés qui,
contrdlées depuis I'étranger et générant d'imptstegvenus, établissent leur bilan financier au
Luxembourg. Ainsi, les profits dégagés par cesepnigses entrainent des flux de revenus
(dividendes et bénéfices réinvestis) qui se reeaticomptabilisés dans le PIB du Luxembourg,
tout en n’étant pas comptabilisés dans le RNB.

Depuis 2015, les revenus nets de la propriété essé& de progresser. lls ont enregistré une
baisse de 4 % cette année-Ia, suivie d’'une quakiksation en 2016, avant de fortement chuter
en 2017 (-20 %). L’écart entre le PIB nominal eREB s’est de ce fait sensiblement réduit en
2017. Il n’en reste pas moins que par rapportrinéa 2007, le montant des revenus nets versés
par le Luxembourg a I'étranger a enregistré unes$mude 97 %. Cette hausse a été par
construction comptabilisée dans le PIB du Luxemgononais pas dans le RNB.

payer pour l'utilisation d'un actif financier s@mpelés « revenus d'investissements », alors gueacgayer pour un
actif naturel sont appelés « loyers ». Les revedesla propriété correspondent a la somme des revenu
d'investissements et des loyers.
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Graphique 5 : Décomposition de I'écart entre le PIB nominal & RNB (en millions d’euros)
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Le PIB par habitant et le RNB par habitant

Afin de bien interpréter ces deux derniers agré@i8 nominal et RNB), il convient aussi de
tenir compte de I'évolution démographique. La csaigce de la population du Luxembourg a été
tres élevée durant ces années et s’est méme aexdlér rapport a la période de pré-crise,
surtout sous l'influence de flux migratoires acciug population du Luxembourg a ainsi crd de
24 % entre 2007 et 2017 (contre +10 % entre 20Q0@T). Ceci explique que le revenu national
brut par habitant (ou, dit autrement, rapporté @daulation résidente) du Luxembourg s’est
considérablement écarté du PIB nominal (qui esbrilement influencé par la croissance du
nombre de frontaliers). En effet, entre 2000 et7204 PIB nominal par habitant a progressé de
75 %, tandis que le RNB par habitant n’a augmen&dg 46 % (voir graphique ci-dessous).

Les données récentes montrent qu'apres deux resudsessifs en 2012 et 2013 — de
respectivement 0,9 % et 1,6 % — le revenu par &b enchainé quatre années consécutives de
hausse. En 2017, il a nettement accéléré en affichia taux de croissance de 6,0 % (aprés
+1,1 % en 2016). Malgré cela, le niveau du RNB m@inpar habitant en 2017 ne dépasse son
niveau atteint en 2008 que de 10 % (voir graphgjue
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Le PIB par habitant, dont la croissance a été dé&den 2017, dépasse quant a lui son niveau de
2008 a concurrence de 19 %. Ces évolutions indigerr que la situation des secteurs
domestiques au Luxembourg ne s’est que modérémedlicaée depuis la crise.

Graphique 6 : Evolution du PIB et du RNB par habitants (en midrs d’euros)
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1.1.3.Le revenu disponible brut des ménages

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages résdemmptait pour 55 % du RNB en 26317
(et 39 % du PIB). Il est généralement considérémemne meilleure mesure du niveau de vie
de la population que le RNB ou le PIB.

Compte tenu de l'importance de cet indicateur etfaitique les données afférentes ne sont
devenues disponibles que récemment, un chapitier gwbir sous 7.1) est consacré a une
présentation détaillée de cet agrégat. Les grdigiess de ce chapitre sont résumées ci-dessous.

L’évolution du RDB des ménages est largement détérpar la croissance économique, et plus
directement par I'évolution de I'emploi national dées salaires touchés. Cependant, I'Etat

13 Les données relatives au RNB et au revenu disfpohitut des ménages ne sont pas encore disporbles
'année 2018. Elles seront publiées en automne.2019
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influence ce revenu a travers sa politique de néloligion des revenus, dont les instruments sont
les prélévements obligatoires sur les revenus desages et les transferts sociaux verses a ces
derniers.

Ces flux constituent une part importante des resedt des dépenses totales des administrations
publiques et, par conséquent, la politique de tedigion des revenus ne peut pas se faire sans
tenir compte des contraintes budgétaires.

Au Luxembourg, le RDB des ménages a progressé ars @es années récentes, mais a un
rythme plus faible que par le passé. Le revenuodife en volume par habitant (« le pouvoir
d’achat moyen ») a légérement reculé entre 201@046. Cette évolution, qui n'est pas
favorable aux ménages, doit cependant s’apprédiauae des mesures budgétaires prises par
les gouvernements successifs afin d’assainir tesies publiques.

L’ajustement budgétaire depuis 2011 a été opéré dae phase conjoncturelle relativement
favorable. A contrarig en I'absence de croissance économique, il aétaitnettement plus
pénalisant pour les ménages.

Les allégements fiscaux qui ont suivis et qui dBtiétroduits au € janvier 2017 ont eu une
incidence positive sur les revenus des ménages uma incidence négative sur le solde de
'administration centrale, toutes choses égalesgi&urs. Plutdét que d’étre consommeés, les
revenus additionnels ont sans doute été largenpangéés et n’ont produit que des effets limités
sur la croissance economique du Luxembourg.

Il appartient au gouvernement de fixer ses obgetif matiére de politique budgétaire et fiscale,

tenant compte de I'évolution conjoncturelle ainsegles contraintes et de la gouvernance des
finances publiques. La politique de redistributt®s revenus compte indubitablement parmi ces
objectifs, qui, pour étre soutenable, doit s'ins@ans les contraintes de la politique budgétaire

globale.

1.1.4.La balance courante

Cette section vise a analyser d’'une part, I'évolutdu solde de la balance courante au
Luxembourg et, d’autre part, a montrer le lien & entre la balance courante et les agrégats
tels que le PIB et le RNB.

Méthodologie statistique

La balance des paiements enregistre I'ensembléralesactions économiques et financiéres du
Luxembourg avec le reste du monde.
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Les données sont compilées conformément aux recadatians méthodologiques de 18"
édition du Manuel de la balance des paiements & gesition extérieure globale (MBP6). Au
Luxembourg, tout comme dans le reste de la zone, eette méthodologie a été introduite en
2014 parallelement avec lintroduction du SEC2010 ptarcompilation de la comptabilité
nationale, qui enregistre également les transax@oec le reste du monde. En théorie, ces deux
méthodologies statistiques ont été rapprochées p@surer un traitement cohérent des
opérations extérieures du pays. Dans cette optiguealance des paiements serait un élément
parmi d’autres dans le systeme plus large qu’estolaptabilité nationale. Il s’ensuit qu’a
définition identiques ou proches, les données dentr&tre quasiment similaires. Dans les faits,
le rapprochement de ces compilations se fait pgpest et le processus de la convergence des
données n’est pas encore achevé au Luxembourg.

Le compte courant, qui est un élément de la baldesepaiements, enregistre les transactions
courantes du Luxembourg avec le reste du mondgadit des opérations de production et des
opérations de répartition des revenus.

Les opérations de production, ainsi que les exponis et importations de biens et services qui y
sont liées, affectent a la fois le PIB et le RNB.dolde des exportations et importations de biens
et services contribue a la fois aux évolutions tBl & du RNB. Il s’agit d'ailleurs de la seule
composante du compte courant qui a cette caracjées

Les opérations de répartition des revenus n’affeqias directement le PIB. Il existe trois types
d’opérations de répartition de revenus. En preiiger il s’agit des opérations de répartition des
revenus primaires. Ces revenus résultent d’'uneatipérde production sur le territoire et ils ont
donc été enregistrés préalablement, au stade pl@daction, dans le PIB (optique revenu). Au
stade de la répartition primaire, une partie deregenus sont versés a |'étranger et sont donc
déduits du PIB pour calculer le RNB. Il s’agit derEmunération des salariés frontaliers (sous
forme d’'une masse salariale) et de la rémunérateminvestisseurs étrangers (sous forme de
revenus sur leurs capitaux investis au Luxembourg).

En deuxieme lieu, il s’agit des opérations de rip@mn des revenus secondaires (transferts
courants). Ces revenus ne résultent pas d’'une tap€mde production et ils ne sont donc pas
enregistrés préalablement dans le PIB, ni dan®\iB.R

Finalement, le compte courant de la balance demmmaits et le RNB enregistrent aussi des
revenus qui sont verses par le reste du monde =menhlourg. Il s’agit de la rémunération des
salariés résidents qui travaillent a I'étrangesiaque les revenus sur les capitaux des résidents
luxembourgeois investis a I'étranger. Ces revemistant pas liés a une production sur le
territoire, ne sont pas inclus dans le PIB.
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La répartition des revenus secondaires et la nssagale des salariés résidents qui travaillent a
I'étranger importent peu pour I'analyse du comptarant au Luxembourg, car leurs flux sont
relativement faibles.

Le solde du compte courant

Le graphique 7 présente le solde de la balanceantiainsi que ses principales composantes.

Dans ses échanges courants avec le reste du merldesembourg a enregistré des excédents
récurrents qui ont représenté en moyenne 8 % dis@Ba période 2000-2018. Au fil du temps,
les excédents courants successifs ont affiché emgahce baissiere manifeste, en passant de
13 % du PIB en 2000 & 8 % en 2008, puis 6 % en 20t de se stabiliser & 5 % du PIB sur la
période 2012-2018.

Graphique 7 : Evolution du solde courant (en % du PIB
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L’'ajustement a la baisse du solde du compte couemutite des évolutions divergentes de ses
composantes. Le tableau suivant illustre les éimiatentre 2008, 2012 et 2018.
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Tableau 3: Soldes et variations des principales composantes dampte courant (en %

du PIB)
2008 2012 2018 2008 - 2012 - 2008 -
2012 2018 2018
Solde courant 7,6 5,6 4.8 -1,9 -0,8 -2,8
Biens et services 31,5 31,3 33,5 -0,2 2,2 2,0
Rémunération des salariés -16,6 -16,8 -16,7 -0,2 0,1 -0,2
Revenu net -7.8 -8,3 -11,2 -0,5 -2,9 -3,4
d'investissements
Transferts courants nets 0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -0,1 -1,2

Sources : STATEC, BCL, calculs BCL.

Le solde du compte courant, qui s’élevait a 8 %thRien 2008, s’est contracté a prés de 5 % du
PIB en 2018. Ce recul de 3 % du PIB est attribuabiieux facteurs. D’'une part, I'excédent des
biens et services a augmenté de 2 % du PIB, de @1¢n 2008 a 33,5 % en 2018. Cette
progression a été plus que compensée par un asmEmeet des revenus nets des investissements
dont le déficit a augmenté de 3,4 % du PIB, engasse 7,8 % en 2008 a 11,2 % en 2018. Les
rémunérations des salariés versées a I'étrangerastées presque stables et elles s’élevaient a
environ 17 % du PIB en 2018. Bien que négligealdesyme indiqué ci-dessous, les soldes des
revenus secondaires (transferts courants) se sbotirnés en contribuant négativement, a
concurrence de 1,2 % du PIB, a I'évolution du saloerant.

Le solde des biens et services

L’excédent des biens et services de la balancediesnents a progressé de 21 % du PIB en
2000 a 31 % du PIB en 2008 pour descendre a 27 200Eh et remonter de nouveau a 33 % et
34 % respectivement en 2017 et 2018. Cet excédams th balance des paiements a une
contrepartie directe dans la comptabilité natiorsales la forme des exportations nettes, qui est
une des composantes du PIB nominal. Dans la coilifgalmationale, I'excédent des
exportations nettes comptait également pour 34 %l8uen 2018, la demande domestique en
comptant pour 66 %. La demande domestique se camgesla consommation privée, la
consommation publique et les investissements. Edent des biens et des services étant
structurel, les exportations nettes ont continnadiet contribué de maniére positive a I'évolution
du PIB nominal.
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La variation de ce solde, exprimé en pourcentag®Ifd) est a mettre en lien direct avec la
contribution des exportations nettes a la variatiorPIB nomingl. Généralement et de maniére

simplifiée, lorsque la part des exportations netizss le PIB nominal baisse, la contribution des
exportations nettes a la croissance du PIB noneistahégative etice versa

L’excédent du solde des biens et services se cangios déficit structurel de la balance des
biens et d'un surplus structurel de la balancesgegices. S’agissant de la balance des biens, le
déficit s’est élevé en moyenne a 6 % du PIB spel@gode 2000-2018. Ce déficit s’est cependant
résorbé apres la crise de 2008 (revenant a 3 %BlerPmoyenne sur les cing derniéres années),
apportant ainsi une contribution moins négative aactoissance du PIB nominal. Cette
contraction du déficit des biens est en grandeigpdrfe au développement du négoce
international. Ce négoce regroupe les achats deveate biens a I'étranger sans passage sur le
territoire national. Il s’agit essentiellement désns échangés via le commerce électronique.

En dehors du négoce, la balance des biens est r&stieturellement déficitaire en raison de la
petite taille et de la structure de I'’économie lmb®urgeoise qui s'est spécialisée dans les
exportations de services (surtout financiers).eBiecspécialisation dans des services financiers a
permis a I'’économie de développer un pbdle de comptt sur les marchés financiers
internationaux, le corollaire en est évidemmentrdeours aux importations de biens pour
satisfaire la demande intérieure. Ainsi, beaucoapnthrchandises échangées sur le marchée
intérieur ne sont pas produites localement. C'estds des biens de télécommunication, des
appareils électroménagers, des appareils audiadéb,vdes produits pétroliers, des produits
pharmaceutiques, des automobiles etc.

Par ailleurs, la structure des échanges de biersudembourg montre une forte concentration
des exportations sur trois catégories de prodaitsavoir les articles manufacturés en métaux
communs (produits de l'industrie sidérurgique), desres articles manufacturés classés d’apres
la matiere premiere (produits plastiques, pneuraatigfibres textiles) et les réexportations de
machines et équipements. Les trois catégoriesathijis représentent en effet 59 % de toutes les
exportations du Luxembourg, les produits sidérwrggreprésentant 25 %, les réexportations de
machines et équipements 19 %.

Au niveau de la structure géographique des échatggbgens, les pays membres de la zone euro,
avec prés de 71 % des exportations, demeurent riesigaux débouchés des exportations
luxembourgeoises. Au sein de la zone, les troiss dagitrophes (Allemagne, Belgique et

14 En comptabilité nationale, les données sont qrésientées a prix constants et il est donc posdétlculer les
contributions des exportations nettes a la vamnatio PIB en volume. De leur c6té, les données dmllance des
paiements sont uniquement disponibles a prix casiran
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France) achétent environ 53 % de toutes les matddes exportées par le Luxembourg.
L’Allemagne est le premier marché avec 27 % desodapons totales. La performance
exportatrice de I'Allemagne au cours de derniéreséas a donc également profité au
Luxembourg qui lui fournit des biens intermédiairg€gent ensuite la France qui absorbe 15 %
des exportations luxembourgeoises et enfin la Belgavec 12 %.

Les importations de biens du Luxembourg sont lisr@e85 % par les pays membres de la zone
euro. Parmi ces pays, la Belgique livre environ%3@le toutes les marchandises importées,
suivie par I'Allemagne avec 27 % et la France al2€o.

L’excédent des biens et services provient excluserd des prestations de services dont le
surplus atteint 35 % du PIB en moyenne sur la gér000-2018, affectant positivement le PIB.

Ce surplus a été de 38 % en 2018. Les servicesugegnt diverses activités, dont les services
financiers, le transport, les voyages, les servi€assurance, les services informatiques et de
communication ainsi que les autres services awenges (conseil/audit, leasing, une partie du
commerce électronique, etc.).

Les échanges de services comprennent en grande learservices financiers, dont le surplus

représente presque deux tiers de I'excédent t@slsgrvices. L'évolution de la balance des

services du Luxembourg est donc largement tribeitder I'évolution des services financiers, dont

les recettes sont elles-mémes dépendantes dedtimeldes fonds d’investissements qui, de son
cOté, est soumise aux aléas des évolutions deshésafmanciers internationaux. Les recettes

enregistrées au titre des services financiers songffet, constituées en tres grande partie des
commissions pergues par les banques résidenteglagion avec leurs activités de gestion de

fortune et/ou avec leur fonction d'agents adminiffs des fonds d’investissement. Ces

commissions dépendent de la valeur des actifs gédrées nouvelles souscriptions aux parts

d’organismes de placement collectif.

Le solde des revenus

Le solde des revenus comprend 1) les rémunératiettes des salariés, 2) les revenus nets des
investissements et 3) les transferts courants hetssolde des revenus est structurellement
déficitaire depuis 2000, tant pour les revenus rduail que pour les revenus du capital. Ce
deéficit est a l'origine de I'écart entre le PIB let RNB, si on fait abstraction de quelques
ajustements mineurs et non significatifs qui smatggiés dans la partie méthodologitfue

15En d’autres mots, pour un solde des revenus prasaiégatif, le niveau du RNB est inférieur au nivéa PIB.
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S’agissant de la balance des revenus du travablte a connu un déficit structurel sous I'effet
de la hausse continue de la remunération des Hieavaifrontaliers, dont le nombre est croissant
au cours des deux dernieres décennies pour répandiebesoins de main d'ceuvre de
I'économie luxembourgeoise Le déficit des revenus du travail a affiché urenstante
progression au fil du temps : il s’élevait a 13 %RIB en 2000, puis s’est accru régulierement
pour atteindre 17 % du PIB en 2009, niveau audsast stabilisé par la suite.

Compte tenu de la stabilisation du déficit de lmwaération des salariés comparativement au
PIB nominal, le creusement du déficit global deenais primaires émane principalement de la
détérioration de la balance des revenus d’investissts, dont le solde s’est retourné pour
devenir déficitaire depuis 2002. Le déficit du neweles investissements s’est accru par la suite
pour atteindre environ 8 % du PIB en 2008, avansaleontracter sur les années 2009-2011 a
pres de 5 % du PIB. Il est en revanche repartit@aiesse sur la période 2012-2018 pour atteindre
11 % du PIB en 2018.

Outre la baisse du revenu net d'intéréts dans umtegte de faiblesse généralisée des taux de
rendement, la détérioration du solde des reveringa$tissements traduit la hausse continue des
bénéfices attribués aux investisseurs non-résidgrst partiellement liee au développement des
Organismes de Placements Collectifs (OPC). En,dfstcommissions financieres encaissées
par les gestionnaires résidents des OPC (exparsatie services financiers) sont dans une large
mesure reversées sous forme de rétro commissioq®itiations de services financiers) a des

sociétés de commercialisation établies a I'étranges montants restants, aprés déduction des
frais et autres co(ts (y compris la rémunératiansddariés), correspondent a des profits qui eux-
mémes donnent lieu a une attribution de bénéfiéewestis et de dividendes aux actionnaires
étrangers qui contrdlent ces sociétés de gestiendéficit des revenus d’investissements

représente donc, dans une large mesure, la coriteepl@s exportations nettes de services
financiers.

Conclusion

Pour conclure, les transactions courantes aveeske idu monde continuent a se solder par un
surplus en faveur du Luxembourg. Méme si ce surplaffiché une tendance baissiére manifeste
au fil du temps, il s’est stabilisé autour de 5 &RIB sur les cing derniéres années. Soulignons
gue la tendance baissiére de I'excédent courangfiide pas une baisse de la contribution des

16 Fin 2000, le Luxembourg comptait quelque 90 3a9dilleurs non-résidents (36 % de I'emploi saléoidl). Fin
2018, le nombre de salariés non-résidents a at@ihB29, soit 45 % de I'emploi salarié intérieDette progression
continue du nombre des frontaliers, ainsi que laska du colt salarial moyen, générent un creuseduesblde
négatif pour le revenu des salariés.
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échanges de biens et services a la croissancerampreomesurée sur base du PIB. Elle implique
néanmoins un creusement de I'écart entre le PliB B&NB. En effet, cette tendance baissiere
indique que, par rapport aux décennies précédenéss,revenus qui sont générés au
Luxembourg, sont davantage attribués aux investisggrangers.

1.1.5.Le chémage et I'emploi

Le taux de chdmage au sens stfiet poursuivi son recul en 2018 pour s'inscrire 2 %, en
février 2019, soit le niveau le plus bas enregideguis début 2008

17 Le taux de chGmage au sens strict est le rapmbore ée nombre de demandeurs d’emploi au seng strita
population active. La population au chdmage intdstpersonnes sans emploi, résidant sur le tegitmtional et
inscrites a I’Agence pour le Développement de I'tsngADEM). Sont uniqguement considérés les demargleu
d’emploi disponibles, c'est-a-dire ceux qui, a Eeddu relevé statistique, ne sont ni en congé aadie depuis
plus de sept jours, ni en congé de maternité facts a une mesure pour I'emploi.

18 |_a forte baisse observée en fin d’année 2018&it quelque peu nuancée. En effet, au mois derd#ee2018,
'ADEM a introduit une nouvelle procédure d'insdign des demandeurs d’emploi. Ce changement d'ordre
technique a pu engendrer un décalage dans le tdmpa prise en compte des nouvelles inscriptions das
statistiques. Cette situation devrait cependartes’@ormalisée en début d’année 2019. Dans le mémes, la
réforme du Revenu Minimum Garanti, qui a été recwlpar le Revenu d’Insertion Sociale (REVIS) envi@n
2019 est susceptible d’avoir un impact haussietesaombre de demandeurs d’emplois au cours des @eeénir.

En effet, rappelons que l'un des principaux obfsctle cette réforme est de promouvoir I'activatidas
bénéficiaires et leur (ré-)insertion sur le mardhéravail.
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Graphique 8 : Taux de chdmage (hombre de chémeurs en % de la fetmn active)
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= Taux de chdmage au sens strict
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Taux de chdmage au sens large (y compris mesures et chomage partiel)

Remarque : en ce qui concerne 2018, les donnéesudent provisoires. Le taux de chémage global as &&ge (y compris
mesures et chdmeurs partiels) fait référence amxaddeurs d’emploi au sens strict, auxquels on @joatix qui bénéficient
d’'une mesure de soutien a I'emploi (voir note de ba page n° 19 pour plus de détails) et les salam chomage partiel.
Rappelons que, depuis 2015, le chdmage partiebmeecne plus qu’un nombre limité d’entreprises.

Sources : ADEM, Comité de conjoncture, STATEC, aal&CL.

Le taux de chdmage au sens strict n'offre cependanine vue partielle de la situation du
chémage. Il convient en effet d’y rajouter les parses bénéficiant d'une mesure pour I'emidloi

19 L’ADEM propose une panoplie de mesures de soutistinées aux demandeurs d’emploi et censées aenélio
leur employabilité et faciliter leur réinsertionrde marché du travail. Ces mesures, qui font paniégrante des
politiques « actives » de I'emploi peuvent se déxlisous différentes formes. En 2018, 42 % des déewss
d’emploi concernés étaient affectés a des mesuspggiales », destinées aux chdmeurs non-indemeiiggrss en
charge par des associations sans but lucratif ifypcs les initiatives syndicales et locales). 25186 demandeurs
d’emploi concernés étaient affectés a des mesurésiadement congues pour les jeunes chémeurs, dewi
mesures de formation (20 %) et des occupationsdeanps indemnisées (9 %). De méme, 5 % des meétaiest
destinées aux demandeurs d’emploi agés de 45 aphisules salariés a capacité de travail réduilesesalariés
handicapés. Il convient de noter que les persohéeséficiant d’'une mesure pour I'emploi ne sont passidérées

comme chémeurs au sens strict et se retrouventcqaséquent, exclues du champ d’application du w@eix
chémage officiel.
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et les salariés en chémage partiel : d’apres las pcentes données disponibles, le taux de
chémage au sens large s’est ainsi établi a 6,6 Jareer 2019. Bien qu’en baisse par rapport

aux pics atteints en 2009, ce taux demeure au-slegsson niveau d’avant-crise. De son c6te, le
recours au dispositif de chémage partiel a poursavbaisse et ne concerne désormais plus
qu’un nombre limité d’entreprist¢s

La baisse du chémage, qui s’est amorcée au se@ndstre 2014, a continué de profiter a
presque toutes les catégories de demandeurs diefupio le graphique ci-aprés). Certaines
populations demeurent cependant particulieremerhévables et défavorisées. Ainsi, le
chémage de longue durée touche a I'heure actuetiere 47 % des demandeurs d’emploi au
Luxembourg (49 % en moyenne dans la zone eurojte@6 % en 2008. Méme en excluant
les chémeurs souffrant d’'un handicap ou d’'une iacd@ de travail partielle et qui ont une
employabilité faible, on constate qu’en 2018, miem tiers des demandeurs d’emploi étaient au
chémage depuis plus de douze mois. Bien qu’enitrgtrarapport au pic atteint en 2016 (48 %),
la courbe du chomage de longue durée peine a sdef®e De méme, bien gu’en retrait par
rapport aux niveaux d’avant-crise, la part des ahdnm faiblement qualifiés reste élevée
(supérieure a 50 %). Par ailleurs, le taux de cly@nmes jeunes s’est inscrit a 15,4 % (aprés un
taux de 18,9 % lannée précédehte)’incidence du chdmage des jeunes, mesurée par le

Par ailleurs, il convient de mentionner que suit&e@atrée en vigueur du REVIS, en janvier 2019, 4eActivités
d’insertion professionnelle » qui auparavant étaierganisées par le Service National d’Action Slecimais
figuraient dans les mesures de soutien a I'emm@di ADEM, sont désormais suivies exclusivement f@NIS et
ne sont plus reprises dans les mesures proposekaPEM. Ce changement a eu pour conséquence méder le
nombre de mesures de soutien a I'emploi et dortaug de chémage au sens large. Les données histerint
cependant été ajustées de fagon a neutraliseffeeeeéviter une rupture de série.

20 Le chdmage partiel (de source conjoncturelle)uastispositif de prévention des licenciements. [eohf est de
permettre aux entreprises de maintenir I'emploc@nde perte d’activité temporaire et de favonseajustement de
la marge intensive du travail, c’est-a-dire desrbgtravaillées.

2! Le chdmage de longue durée touche en particelsepbpulations peu qualifiées, agées ou souffrantltandicap
ou d'une incapacité de travail partielle.

22 Voir 'encadré n°3 “Le chémage de longue durémateés et aboutissants” dans le Bulletin BCL 2015/1,
pp. 32-43.

23 Ces données sont issues de 'Enquéte (harmorsisédds forces de travail. Cet indicateur doit étterprété avec
prudence dans la mesure ou il peut donner une itnagguée de la position des jeunes sur le mareh&dhploi,

en raison de leur faible taux d’'activité. En eff@tune part importante des jeunes participe atésys d’éducation

et que, simultanément, une grande partie de ceuiggrent le marché du travail se retrouve sanplei, le taux

de chbmage des jeunes sera trés élevé, alors méeneegphénoméne ne touche qu’une faible fractiodade
population jeune totale. Le chdmage des jeunesdi=utors étre appréhendé par un indicateur atiérnaratio de
chémagequi mesure la part de jeunes chdmeurs dans la giqrultotale du méme age, ce qui permet de remédier
aux difficultés liées a la taille réduite de la ptation active jeune. Ce ratio s’est établi 4,792617.
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rapport entre le chbmage des jeunes et celui ddteadagés de 25 a 54 ans) reste, néanmoins,
plus importante au Luxembourg (3,1 fois) que darmohe euro (2,2 fois).

Graphique 9 : Décomposition des demandeurs d’emploi selon lezasactéristiques (en % du
nombre total de chémeurs, sauf indication contrajre
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Sources : ADEM, calculs BCL.

De son cote, I'emploi a poursuivi son expansiomaythme soutenu. En 2018, la progression

La croissance de I'emploi a reposé sur une assiagvement large. Selon I'analyse sectorielle,

telle que retracée par la comptabilité nationaés $ervices aux entreprises, les branches
« commerce, transports et HORECA » et le sectebliqau sens large (y compris I'éducation et

la santé) se sont, néanmoins, démarqués en tanprepaux moteurs de la croissance de

I'emploi au Luxembourgf. Une décomposition par résidence (et par natiaties emplois

24 e nombre d’agents au service de I'Etat, c’estra-de la fonction publique au sens restreintpassé de 26 662
en 2010 a 26 883 en 2013, avant de diminuer a B6arta fin de I'année 2016. Les annonces faitesI@ar
gouvernement, dans le cadre des lois budgétaimsgaienter considérablement les effectifs dans metian
publique au sens restreint tranchaient, jusqu’te aite, nettement avec la tendance qui a pu yobgervée. En
2017 et 2018, en revanche, le nombre d’agentsraicsale I'Etat s’est de nouveau inscrit en haysse s'établir a
28 910 fin 2018, soit 2 190 personnes (ou 8,2 ¥Ylde qu’en 2016.

29



crées révele que I'écart de croissance entre erfiplaialier et résident s’est établi a 1,8 p.p. en
2018, apres 1,1 % I'année précédéntbans le méme temps, la progression de I'empkidedt
s’est maintenue proche de 3 %, soit a un rythngehaent supérieur a sa moyenne historique
d’avant-crise.

Graphique 10: Décomposition de la progression de I’emploi saéasielon la résidence et la nationalité
(en % par rapport a I'année précédente)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

Sachant que les évolutions de I'emploi intérimargicipent généralement celles de I'emploi
global, la hausse actuelle de I'emploi intérimaaiasi que les informations tirées d’enquétes
vont dans le sens d’une croissance continue depl@rau cours de la période a venir. De méme,

Pour 2019, le gouvernement prévoit 950 postes supmitaires, un nombre plausible au regard du dwmende
I'emploi observé sur la période la plus récente phiadence reste cependant de mise quant a |'éonleffective
future de I'emploi dans le secteur public. En eftet renforcement de personnel en 2019 ferait suitee création
nette d’emploi déja élevée en 2017 et 2018. De méroenvient de rappeler qu'il s’agit ici de post& créer en sus
des recrutements a effectuer en remplacement despdsvenus vacants, le tout dans un contexteffitutiés de
recrutement particulierement aigués dans cert@idesnistrations.

Pour une analyse détaillée, voir I'encadré 1 « Ipndans la fonction publique » dans l'avis deBl@L sur le
projet de budget 2018 (Bulletin BCL 2017/3, pp. 18b).

25 La part des frontaliers dans les nouveaux emploisipés s’est inscrite a 56 %.
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le taux de vacance d’emplois s’est encore amégbigest maintenu au-dessus de sa moyenne
historique, ce qui témoigne d’une forte demandé&alail.

L’embellie des perspectives sur le marché du ttanesaurait cependant pas occulter I'existence
de problémes structurels, comme en témoigne lagpadre importante des chémeurs de longue
durée. Sur la base de recommandations et d’exjgésemternationales, la lutte contre le
chémage pass@ par des mesures d’incitation, censées favoriser(tét) insertion rapide des
demandeurs d’emploi sur le marché du travail, ceeml) a des actions visant & améliorer leur
employabilité etiii) des incitations supplémentaires a prendre un eémpkite lutte contre le
chémage passe cependant et avant tout par unigpelde prévention visant a réduie antele
risque de perte d’emploi et d’enlisement dans n@dge, via I'identification des besoins actuels
et futurs en compétences, une meilleure orientaties jeunes dés leur plus jeune age, le
redéploiement des salariés vers des activitésalssance, etc. Dans ce contexte, il convient de
mentionner la réforme de 'ADEM entrée en viguenor2012, qui a commencé a produire ses
effets mais nécessite la poursuite d’efforts saugen

Le chébmage, en particulier le chdmage de longuégjueste un fléau lourd de conséquences
sociales, économiques et financiéres, tant au aivrgdividuel que collectif. Le colt budgétaire
associé a I'ensemble des mesures de soutien aléemprogressé de 379 millions d’euros en
2008 a 680 millions d’euros en 2018. Les dépensides du Fonds pour I'emploi sont ainsi
passées de 1,0 % du PIB nominal en 2008 a (présnisémt) 1,2 %° en 2018. Pour 2019, I'Etat
prévoit une participation aux dépenses courantesahds pour I'emploi qui serait réduite a
1,1 % du PIB.

26 A ces colts de court terme viennent s’ajoutercdéss a plus long terme : des co(ts directs liésigilissement
de la population qui risquent de mettre en pérddatenabilité des finances publiques et des doflteects liés a
I'éloignement progressif de la vie active de cesai franges de la population, synonyme d'une obsetee
graduelle de leurs compétences et un effet négatie potentiel de croissance de I'économie.

2T Cette participation résulte du produit de I'impd¢ solidarité, de la contribution sociale prélewte les
carburants, du produit de 2,2 % de I'impét surdeune et d'une dotation normale (ou extraordinaiRdus en
détail, le produit de I'impdt de solidarité s’esserit en forte hausse au cours des derniéres snpéssant de 122
millions d’euros en 2008 a 555 millions d’euros 2018 (et selon les prévisions a 567 millions en920De son
c6té, la contribution sociale prélevée sur les wamhts s’est progressivement inscrite en baissesapd de 142
millions d’euros en 2008 a 129 millions d’euros2818 (avec un montant identique prévu pour 2018)ptoduit
de 2,2 % de I'impdt sur la fortune (qui concernégquement les sociétés) versé au Fonds pour I'engsorait
passer de 20 millions d’euros en 2018 a 19 millidkesiros en 2019. Dans le méme temps, la dotatlomale de
I'Etat au Fonds pour I'emploi est passée de 50ionil d’euros en 2008 a 10 millions d’euros en 2(8es avoir
atteint un pic de 190 millions d'euros en 2012)uiP@019, le gouvernement prévoit un montant de tidota
identique a celui de 2018.
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Encadré 1 : Le salaire social minimum

Caractéristiques des salariés rémunérés au salairmum

En décembre 2018, 61 746 salariés, soit envirofolédes salariés (fonctionnaires exclus) étaient
rémunérés au voisinage du salaire social minimudM)Sau Luxembour§.

Parmi ceux-ci, 60 % étaient remunérées au voisimag8SM pour travailleurs non qualifiés et 40 %
au voisinage du SSM qualiffé Les salariés rémunérés au SSM sont principalesraptoyés dans

le commerce (prés d’'un quart d’entre eux), dandbiétgement et la restauration (un peu plus de 15
%) et dans le secteur de la construction (envi®#c). Une décomposition par résidence révele en
outre que 58 % des travailleurs rémunérés au \amsidu SSM résident au Luxembourg, les 42 %
restants étant des salariés frontafferses salariés caractérisés par un manque de iqatibh ou
d’expérience ou un bas pouvoir de négociation dispp en général, de salaires plus faibles et sont,
par conséquent, davantage affectés par les digpssdu salaire minimum. Au Luxembourg, comme
dans la plupart des pays disposant de minimasiaaarles jeunes, les peu qualifiés et ceux
disposant d’'un contrat de travail a durée déterenigént surreprésentés parmi les travailleurs
rémunérés au SSW¥

Adaptation du salaire social minimum

Au Luxembourg, le salaire social minimum s’appliquéous les salariés occupés par un employeur
dans le cadre d’'un contrat de travail. Il est gagile Code du travail et son niveau est fixé pdoil
Le salaire minimum connait deux types de revalbasa

i) La premiére résulte de I'adaptation automatiques8M en fonction de I'évolution du codt de la
vie (mécanisme d’indexation).

28 Selon la méthodologie utilisée par I'lGSS, unespane est dite rémunérée au voisinage du SSM ssaaire
horaire est inférieur ou égal a 102 % du SSM mdnpoar travailleurs non qualifiés (respectivemeratup
travailleurs qualifiés) divisé par 173 (qui corresg au nombre d’heures de travail de référence powalarié a
temps plein). Le seuil de 102 % a pour but de cdpteéventuels individus dont le contrat de triapeévoit une
rémunération au SSM mais qui pergoivent des comgiéside rémunération qui ne sont pas déclarésé&apat du
salaire de base. Ces individus ne peuvent, patcoent, pas étre identifiés dans les fichiers.daspléments en
question peuvent étre des majorations de salaieaft du dimanche, jours fériés, nuits ...) ou desnps
(allocation repas, déplacement, risque ...) qui m&mttpas dans les catégories ,gratifications etpgiéments et
accessoires" issues de la déclaration des satedrgsmise par I'employeur au Centre commun dedargé sociale.

2% Source: Projet de loi n° 7416 modifiant les aeticl. 222-2 et L. 222-9 du Code du travail.
30 Source: Projet de loi n° 7381 modifiant les aeicL. 222-2 et L. 222-9 du Code du travail.

31 pamukgu, T. (2004), Etude de impact du salaiiad minimum sur 'emploi et les salaires au Luxenrg,
Etude réalisée pour le compte du ministére de N6atie, Université du Luxembourg.
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i) La deuxieme dépend du développement économiqueiset & faire participer les salariés
rémunérés au SSM aux bénéfices de la croissancmmague. A cette fin, tous les deux ans, le
gouvernement soumet a la Chambre des députés worrapur I'évolution des conditions
économiques générales et des revenus, accompagoas léchéant, d'un projet de loi portant sur
I'ajustement du niveau du SSM. Le SSM est donc daiéne générale adapté tous les deux ans en
fonction de I'évolution moyenne des salaires hesanreels dans le reste de I'économie au cours des
années A-2 et A-3. Dans ce contexte, le taux dairsasocial minimum a été ajusté de 1,1 % @u 1
janvier 2019, sur base de I'évolution du salairealte réel moyen observée sur les années 2016 et
2017. Les SSM bruts qualifié et non qualifié ongraenté de respectivement 23 euros et 27 euros
pour s’établir a 2 071 euros et 2 485 euros.

Dans l'accord de coalition 2018-2023, le gouvernansest engagé a augmenter le « salaire net
percu par les bénéficiaires du SSM (...) de € 10@ aftet rétroactif a partir du*Ljanvier 2019 »,

en partie via une hausse du niveau brut de 0,9 %athire minimum A) et partiellement via
l'introduction d’un crédit d'imp6t ).
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Tableau 1:  Evolution du niveau du salaire sociaimum non-qualifié pour un contribuable en
Classe d’'imposition 1 (en euros)
Situation au 1*" janvier 2019
Adaptation du taux . . ,
Situation au 31 | g SSM . | Adaptation Int’ro_ducFlonA d gn
décembre 2018| peyoluti <néral structurelle du taux | credit d'impot salaire
di\;o uszzirggne(rfle] du SSM (+0,9 %) | social minimum
1 (A) (CISSM) (B)
%)
1 | Salaire brut 2 049 2071 2090 2 090
2 Cot!satlons - 226 - 229 -231 -231
sociales
3 f{etenue d’'impot _86 -89 o1 o1
a la source
Contribution &
4 | l'assurance -22 -22 -22 -22
dépendance
5 | Crédit  dimpot +50 +50 +50 +50
pour salariés
Crédit  d'imp6t
6 | salaire social = - - +70
minimum
7 | Salaire net 1765 1782 1796 1 866
8 | Variation nette - +17 +14 +70
g | Variation . +17 +31 +101
cumulée

Remarque : les cotisations sociales (ligne 2) féférence a la part payée par I'employé et inclienicotisations
au titre de I'assurance pension (8 % du salairé, lsait I'équivalent de 164 euros au 31 décembré8R0de

I'assurance maladie (2,8 % auxquels s’ajoute laoma#ipn pour prestations en espéces de 0,25 %l &mitivalent

de 63 euros en décembre 2018). Rappelons en awgrke gaux de cotisation a I'assurance dépenddélgvs a 1,4
% de la rémunération brute, diminuée d'un abattémmerrespondant a un quart du salaire social mimnmon

qualifié. Au 31 décembre 2018, la contributionas8urance dépendance se calcule comme suit : (%,42%49 —

(2 049 x Ya)) = 22 euros.

Sources : Projet de loi n° 7416 modifiant les &tid.. 222-2 et L. 222-9 du Code du travail, praietbudget 2019,
calculs BCL.

(A) A cet effet, le gouvernement a déposé, déebut 2@t9, un projet de loi visant a augmenter de
faconad hocet rétroactivement alf"jjanvier 2019, le taux du SSM de 0,9 %. Cette fadssSSM

non qualifié (qualifié) de 19 euros (22 euros) viea greffer a I'adaptation (biennale) du taux du
SSM. Par ailleurs, il convient de noter que le @rale loi en question prévoit aussi I'ajoute d’'un
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article au Code du travail permettant au gouvermerde procéder a une adaptation structurelle du
salaire minimum en sus des adaptations biennajagpdévues par la loi.

Y

Le gouvernement estime a 17 millions d’euros, largh supplémentaire a supporter par les
employeurs suite a la revalorisation du SSM brer@currence de 0,9%

(B) Dans le projet de budget 2019, le gouvernemeétvqir I'introduction d’un nouveau crédit
d'impét, en sus du crédit d'impét pour salariés. €erédit d'imp6t salaire social minimum »
(CISSM) est réservé aux salariés dont la remurérast proche du SSM. Afin d’éviter un effet de
seuil trop important, le CISSM diminuera de facowguessive de 70 euros a 0 euros pour des
salaires bruts mensuels allant de 2 500 euros0® &0ros.

Le gouvernement estime les moins-values de recetigsndrées par I'introduction du CISSM a 60
millions d’euros en 2019 (et les années subségsigre qui représente 0,2 % des recettes totages de
administrations publiques ou 0,6 % des recettdagraudes impots courants sur le revenu.

Le colt budgétaire associé a I'introduction du QIS&erait cependant quelque peu atténué par les
plus-values de recettes engendrées par 'augmemtaié 0,9 % du montant brut du SSM. Le
gouvernement estime a 3,5 millions d’euros les tteseadditionnelles en termes de cotisations
imputées a I'employeur. Cependant a ces recettggowat étre complet, il convient d’ajouter les
suppléments de recettes émanant des employésalisetice de données détaillées, la BCL estime a
environ 3,5 millions d’euros les recettes additielies en termes de cotisations sociales, d'impéts
retenus a la source et de contributions a I'asserdépendance en provenance des empfoyés

Remarques finales

Une revalorisation « structurelle » du salaire aominimum améliorera la situation financiére des
salariés concernés.

Cependant, cette mesure ne saurait, a elle setdeudre le probléme de la pauvreté qui est a
I'origine de cette prise de décision. Afin d’appegda pauvreté, il convient de prendre en compte
tout un faisceau de facteurs qui vont bien au-delavolet rémunération, tels que les transferts
sociaux et la composition des ménages. La luttéreda pauvreté en général et la pauvreté au

32 || convient de rappeler que ces 17 millions d’suviennent s'ajouter aux 21 millions d’euros que datreprises
doivent prendre en charge au titre de I'adaptdbi@mnale du SSM de 1,1 % a8l fanvier 2019 (projet de loi n°
7416).

33 Ce chiffre a été obtenu, de maniére simplifiéemerttipliant par le nombre de salariés rémunérégaisinage du
SSM (soit 61 746 au total au 31 décembre 2018 delprojet de loi n° 7416) par le surplus de cdiises inscrites
aux lignes 2 a 4 du tableau 1 obtenues suite aptation structurelle de +0,9 % du SSM. Le calmrttégalement
compte de la répartition de ces 61 746 salariéseedtune part, salariés travaillant a temps pletinsalariés
travaillant & temps partiel et d’autre part lesagés rémunérés au SSM non qualifié et ceux rénésngu SSM
qualifié.
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travaiP* en particulier nécessiterait par conséquent aeissicours a d’autres instruments tels que la
politique de I'emploi, les politiques familiales tredistribution des reventisLa problématique de

la pauvreté nécessite donc une analyse plus aptiefet plus globale, qui s’étend bien au-dela du
SSM.

Par ailleurs, il aurait été judicieux d’analysem, @amont, les effets économiques potentiels (directs
indirects ou de second tour) d’'une revalorisatian sélaire minimum sur le marché du travalil
(variation a la hausse ou a la baisse de I'emploitaux d’emploi, du taux de chémage etc.). A
'heure actuelle, ces effets auxquels on poumagiriori s’attendre sont sans doute atténués par la
modalité choisie pour la revalorisation du salan@imum, qui prévoit une répartition de la charge
financiére entre employeurs et Etat, couplée aulggaments de la fiscalité directe dont les
entreprises vont bénéficier via la réduction dutde I'impdt sur le revenu des collectivités.

1.1.6.Les codts salariaux unitaires et le colt salarialayen

L’évolution des codts salariaux unitaitéau Luxembourg par rapport aux autres pays dera zo

euro — qui constitue un élément important de la patitivité-colt — continue a étre
préoccupante.

Le graphique 11 compare I'évolution des colts &alar unitaires du Luxembourg et de

plusieurs autres pays européens par rapport alligmo de ces colts en Allemagne. Avant le
déclenchement de la crise économique et finanag@re€007, la dynamique des codts salariaux
unitaires au Luxembourg était globalement en plaase les évolutions des autres pays, pour
lesquels les colts salariaux progressaient plies quiten Allemagne. Sous la pression de la
récession, tous les pays repris sur le graphigueeatamé un processus d’ajustement, a
I'exception du Luxembourg qui ne s’est engagé daate voie qu’apres 2012. L’ajustement au

34 La « risque de pauvreté au travail » est mesunéne® le taux de risque de pauvreté parmi les inds/igui
travaillent tandis que le « risque de pauvretéitrédérence a I'ensemble des individus quel qutlear situation
socio-économique.

35 L'introduction du CISSM joue quelque peu sur ldistribution des revenus étant donné que cette m&shbie les
salariés en bas de I'échelle. L'effet sur la reitistion des revenus au niveau de I'économie dansesisemble est
cependant plus limité dans la mesure ou le crédipdt ne bénéficie pas aux chdmeurs ou aux peesopauvres a
'écart du marché du travail. En revanche, ce ¢rédmpdt conditionné a I'emploi est susceptible pheier
positivement sur les incitations financiéres aditer.

36 Rappelons que les colts salariaux unitaires (naminse calculent en rapportant le co(t salarialyeno
(rémunération des salariés divisée par le nombreudles travaillées ou par le nombre de salariés)p@oductivité
du travail (PIB en volume divisé par le nombre legad’heures travaillées ou par I'emploi total)indicateur des
co(ts salariaux unitaires n’est pas une statistiuaite et son évolution est conditionnée paedivaspects d’ordre
méthodologique. Cependant, il nous semble que i#érehtes qualifications ne remettent pas en cdese
tendances de long terme de cet indicateur ni letiéations qui en découlent.
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Luxembourg demeure cependant relativement timidesedon les plus récentes données
disponibles, les colts salariaux unitaires auraaembuveau fortement progressé depuis 2017, en
écho a une progression étonnamment faible du PIB.

Graphique 11 : Evolution des colts salariaux unitaires (indice @0 = 100, écarts par rapport a
I’Allemagne)
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Sources : Eurostat, calculs BCL.

Par ailleurs, le recul (certes modéré) des colligrigax unitaires entre 2012 et 2016, tel
gu’'observé sur le graphique 11, doit étre intedpedtec prudence. De fait, ce graphique illustre
I'évolution des colts salariaux unitaires relatf&gst-a-dire par rapport a I'Allemagne. Cette
baisse relative reflete une hausse de la prodté&t&gérement plus importante au Luxembourg
gu'en Allemagne, couplée a une progression du calérial moyen un peu plus faible

gu'auparavarit. Cependant, comme le montre le graphique 12,ejtace I'évolution propre du

pays et non en comparaison a celle de I'Allemadgee colts salariaux unitaires ont continué

d’augmenter au Luxembourg.

37 Au Luxembourg, les codts salariaux unitaires argraenté de 22 % entre les années 2000 et 2005, #eehtre
2008 et 2012 et de 14 % depuis 2013. A titre depaoaison, en Allemagne, ces colts ont diminué de%2entre
2000 et 2007 et ont augmenté de respectivement é21% % au cours des deux sous-périodes subséguent
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Au Luxembourg, la hausse marquée des colts satamiaitaires est le reflet d’'un repli de la
productivité apparente du travii(en particulier dans I'industrie) et d’'une haupsesistante du
co(lt salarial.

Graphique 12 : Evolution du codt salarial moyen et de la produdté du travail (indice 2000 = 100)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

L’'analyse des codts salariaux unitaires montrelguearché du travail luxembourgeois ne s’est
ajusté que de maniére partielle a la baisse deolduptivité et a la croissance tendanciellement
plus faiblée®.

38 Rappelons que la productivité apparente du trastigénéralement mesurée en rapportant la riclkeesée (P1B

ou valeur ajoutée en volume) au facteur travalisétidans le processus de production (nombre ddsetnavaillées
ou nombre de personnes en emploi). La producti@arente du travail « ne tient compte que du featéur

travail comme ressource mise en ceuvre. Le ternpparante » rappelle que la productivité dépendefesémble

des facteurs de production et de la facon dorstoile combinés. » (Source : Institut National d8tatistique et des
Etudes Economiques (INSEE) — Définitions, méthaetegualité).

39 En 2018, soit huit années aprés la fin de la siors2conomique, la productivité apparente demisiiéeieure a
son niveau d’avant-crise (-6,3 % lorsqu’exprimédezmes d’heures travaillées et -9,9 % lorsqu’erge en termes
de personnes en emploi).
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1.1.7.L'inflation

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

En 2018, l'inflation globale s’est établie a 2,0 éh, 1éger recul par rapport a 2017 (2,1 %). La
plupart des sous-composantes de I'lPCH ont conrudéaélération, notamment l'inflation des
prix des services, qui a été inférieure a 1 %efodnt pénalisée par le recul des prix administrés
(-2,2 %, voir ci-apres). La composante énergie areranche connu une accélération et a
largement contribué a la progression de I'lPCH.

Tableau 4: Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH{en taux de variation
annuel, sauf indication contraire)

2015 2016 2017| 2018

IPCH 0,1 0,0 2,1 2,0
IPCH a taxation indirecte constante -1,1 0,0 2/0 9 1
IPCH a I'exclusion de I'énergie 1,7 1,3 1,6 1,2
IPCH a l'exclusion de I'énergie et a taxation iedie

constante 0,7 1,2 15 11
IPCH prix administrés 0,9 1,0 0,7 -2,2
IPCH loyers 1,7 0,9 1,2 1,3
Prix du baril de pétrole en $ 52 44 54 71
Prix du baril de pétrole en € 47 40 49 6(

Sources: STATEC, Eurostat, calculs BCL.

Indice des prix a la consommation national (IPCN)

La dynamique de l'inflation mesurée sur base d@dN est similaire a celle sur issue de I'lPCH.
Néanmoins, en raison de pondérations différentetsnmment des parts de I'énergie et du tabac
relativement moins importantes dans 'lPCN que ddRCH, le niveau des taux d’inflation
diverge.
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Tableau 5: Indice des prix a la consommation national, donnéesstoriques et
prévisions (en taux de variation annuel) et révisias de ces prévisions (en p.p.)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Données historiques 0,5 0,3 1,7 15
Projet de budget 2019 et prog. pluriannuel 1,7 1,7 1,6
1,9
STATEC (décembre 2018) (+0,2)
1,8
BCL (décembre 2018) 18() 1.8() ()
BCL (mise a jour des projections de d 1,6 (-
2018) 0,2)

Sources : STATEC, projet de budget, BCL.

En 2018, le taux d'inflation IPCN s’est établi & %, en décélération par rapport a I'année
2017. Comme I'IPCH, I'IPCN a été négativement iefiaé par la mesure gouvernementale
augmentant le remboursement des frais de creches.

En 2019, linflation devrait Iégérement accélérgfluencée notamment par l'inflation des
services. Le recul attendu du prix du pétrole em®aurait cependant un impact a la baisse sur
la hausse de 'lPCN. Le projet de budget anticipe progression de 'lPCN de 1,7 % en 2019,
ce qui est trés proche des projections récent&TATEC et de la BCL.

En 2020 et 2021, linflation devrait se stabilisarx alentours du niveau projeté pour I'année
2019.

Notons néanmoins que ces prévisions sont entowl&ew plus grande incertitude qu'a
'accoutumée suite a la décision du gouvernemeiritrdduire plusieurs mesures affectant
directement les prix a la consommation. Il s’agitamment de 1) de la hausse des accises sur les
carburants a partir du®lmai 2019, 2) de la baisse des taux de TVA suratertproduits
d’hygiene, 3) de la gratuité des transports puldiasle réseau national a partir de mars 2020 et
4) de la gratuité de I'accueil et de 'encadremées éleves du fondamental dans les maisons
relais. Ces mesures n’'ont généralement pas entbiatégrées dans les projections d'inflation
du STATEC et de la BCL en raison de leur annonoem® et du manque d’informations
spécifiques disponibles, concernant la date dentgse en ceuvre ainsi que leur portée.

Toutes ces mesures, a I'exception de la haussaatéses sur les carburants, auront cependant
un impact a la baisse sur le niveau des prix &ts@mmation. Cet impact ne sera sans doute pas
négligeable, puisque le cumul des effets émanard deatuité des transports publics ainsi que

de I'accueil et de I'encadrement des éléves dudorahtal dans les maisons relais pourrait déja
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dépasser 0,7 %.L’incidence a la baisse des mesures gouvernenesrgal 'indice des prix a la
consommation, telle qu’elle a été observée au aessannées 2017 et 2018 (voir point suivant),
pourrait donc étre prolongée et s’étaler sur I'anp@20 voire au-dela.

Incidences directes des mesures gouvernementalEsrix a la consommatibh

En 2018, les prix administrésont enregistré un recul de 2,2 % (voir le tabldauCe recul
s’explique principalement par le changement des aiitéd de remboursement des frais de
creches et des soins de sdfit€es frais sont devenus moins onéreux pour les gesna
induisant un effet a la baisse sur I'évolution deg a la consommatidh

En général, les prix administrés connaissent untution plus importante que les autres prix a la
consommation. Ceci n’a toutefois pas été le casmérent et, depuis 2014, I'inflation des prix
administrés a éte inférieure a I'inflation sousejai®, qui exclut les prix de I'énergie.

Pour quantifier lincidence directe des mesures vgoiementales sur les prix a la
consommation, en sus des prix administrés, il amaussi de tenir compte des changements de
la taxation indirecte. Ces changements concernamtipalement les adaptations du niveau des
accises sur le tabac et les carburants ainsi queadbgptations des taux de TVA.

Comme illustré par les batons du graphique 13xcé€ption notable de 'augmentation générale
des taux de TVA en 2015, la contribution des mesgauvernementales a l'inflation globale
s’est considérablement réduite depuis 2014. Laribonion des prix administrés a ainsi été
relativement faible de 2014 a 2017 et, comme irgligjedessus, négative en 2018. Sur la méme
période et a I'exception de 2015, la contributia@s daxes sur I'énergie a été soit trés faible
(2016), soit négative (2014 et 2017).

40 Voir également la réponse du STATEC a la quegiamfementaire n° 327.

41 Les détails méthodologiques sous-jacents aux attins présentées dans ce chapitre seront dévslojaps une
publication prochaine de la BCL.

42 |_es prix administrés regroupent les prix a la comsiation qui sont fixés ou régulés par I'Etat. besindice est
compilé selon une méthodologie commune développé&prostat. Sa composition est spécifique a chpgys et
est déterminée en collaboration avec les institiés statistiques nationaux. Pour les détails, vauss
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892887/RBCP-AP_Definitions_Explanations.pdf.

43 Ces mesures ont été introduites respectivemenicbre 2017 et en janvier 2018. Pour plus de ldétabir
Bulletin BCL 2018-2, pp. 18-19.

44 D'un point de vue méthodologique, a prix finalliangé (pour un bien ou un service public), une angation de
la part payée par I'Etat (pour financer par exempie prestation sociale) correspond a une réducknta part
payée par le consommateur. Seule I'évolution gmtapayée par le ménage est reflétée dans I'lPCN.
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Sur le méme graphique, les courbes représentgmeattgeement le taux d’inflation annuel de
I'IPCN et de I'IlPCN a I'exclusion des prix admimés et a taux de taxation indirecte constants.
Ce dernier taux est représentatif de [linflationlletequ’elle aurait été sans mesures
gouvernementales. De 2004 a 2016, I'inflation glelfflPCN) a toujours été plus importante (ou
confondue) que linflation excluant les mesuresvgooementales. Ce ne fat toutefois pas le cas
en 2017 et 2018 ou l'exclusion des mesures gounentales donne lieu a une inflation plus
élevée que linflation globale.

Graphique 13 : Inflation et contributions de mesures gouvernemelas a l'inflation (respectivement
en taux de variation annuels et en points de pourtge)®
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Sources : STATEC, calculs BCL.

45 Les contributions (les batons sur le graphique), @prrespondent aux taux de variation annuels stegs-
composantes multipliés par leurs poids respectfissd’indice global, sont liées a la différencererlies deux
courbes, mais ne sont pas égales a celle-ci.
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Echelle mobile des salaires (EMS)

Sur la base du projet de budget de 2019, la preigresie I'échelle mobile des salaires est
estimée a 1,7 % en 2019. Ce résultat implique tgehéance du paiement de la prochaine
tranche indiciaire est prévue pour décembre 20BasB3es dernieres projections, la BCL arrive
a un résultat tres proche et prévoit que la praeheidexation aurait lieu en janvier 2020.

Tableau 6: Echelle mobile des salaires, données historiquesptvisions (en taux de
variation annuel)
2015 2016 2017 2018] 2019 2020

Données historiques 0,0 0,0 2,5 1,0
Projet de budget 2019 1,7 2,3
STATEC (mars 2019) 1,4 2,5
BCL (décembre 2018) 1,9 2,1
BCL (mise a jour des projections de déc. 2018) 1.4 2,5

Sources : STATEC, projet de budget, BCL.
L’inflation influence les finances publiques a tasfdu c6té des recettes et du c6té des dépenses.

Si I'évolution de l'inflation en 2019 contenue ddesprojet de budget parait réaliste, elle reste
néanmoins sensible aux changements possibles dartg/pothéses portant notamment sur le
prix du pétrole. Si l'inflation s’avérait étre plédevée que prévu, cela pourrait se solder par une
progression plus importante des dépenses des atirafitins publiques, entre autre a travers une
plus forte progression des salaires nominaux, dessferts sociaux mais également d’autres
codts et frais (consommation intermédiaire). Maise inflation plus importante impliquerait
également une plus forte progression des impotsctdira la charge des ménages et des
cotisations sociales en raison de la non indexatemnbaremes fiscaux. L’effet net de l'inflation
sur les finances publiques est en général incerntams aussi marginal.

Si les prix ou tarifs de certains services pubktaient abaissés comme annoncé (voir point
précédent), alors [linflation pourrait s’avérer ®lufaible que prévu. Ces mesures

gouvernementales ne seraient toutefois introdwjtes partir de I'année 2020. Elles n’auraient

donc pas une incidence directe sur lI'exécution duwlgbt de l'année 2019, mais elles

affecteraient les recettes et les dépenses desniathations publiques au cours des années
subséquentes.
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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 p@l® Bnt été relativement stables lors de la

premiére partie de 2018, s’établissant aux alestdar2 %. Durant la seconde moitié de I'année,
la plupart des institutions ont cependant revu fgewision de croissance légerement a la baisse,
tablant sur une croissance quelque peu infériel2é&@ Au début de I'année 2019, suite a la

détérioration de I'environnement international, o&gsions a la baisse pour la zone euro ont été
accentuées. La Commission européenne a, par exerapieé sa prévision de croissance a la

baisse de 0,6 p.p. par rapport a octobre poumndteeil,3 %. L'OCDE est encore plus prudente,

prévoyant une croissance de seulement 1,0 % (oévisia baisse de 0,8 p.p.).

Graphique 14 : Evolution des projections du PIB réel dans la zoeero pour 'année 2019 (en %)
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Sources : BCE, Commission européenne, FMI, OCDE, projet de budget 2019, STATEC, calculs BCL.

Selon les projections des services de la BCE ds 219, la croissance du PIB réel pour 2019
s'établirait a 1,1 % (voir tableau 7). Par rappbrtexercice précédent de décembre 2018, les
projections de croissance ont donc été revuesemnnette baisse, a savoir de 0,6 p.p. pour
'année en cours.
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Tableau 7: Projections des services de la BCE de mars 2019 pda zone euro (en %)
et révisions par rapport a I'exercice de décembre®.8 (en p.p.)

Proj%:ggndcée;;zvzigisé dela Révisions depuis décembre 2019

2019 2020 2021 2019 2020 2021
PIB réel 1,1 1,6 15 -0,6 -0,1 0,0
IPCH 1,2 15 1,6 -0,3 -0,2 -0,2
Emploi 0,7 0,6 0,6 -0,1 -0,2 -0,1
Taux de chémage 7,9 7,7 7,5 0,1 0,3 0,3
Déficit public (en % du PIB) -1,0 -1,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,5

Source : BCE.

Le projet de budget 2019 est basé sur une hypotiesgoissance de 1,5% en 2019. Un tel
niveau de croissance peut paraitre trop optimistéte dépassé au regard des derniers
développements internationaux.

1.2.2.Le Luxembourg

Les révisions des données historiques

L’estimation des comptes nationaux annuels doetol®018 a apporté des révisions
conséquentes aux données historiques publiéesderéodent. La croissance du PIB réel en
2017 aurait été seulement de 1,5%, soit 0,8 p.malas que lors de la premiere estimation. De
plus, le taux de variation annuel moyen du PIB e2été révisé a la baisse sur une plus longue
périodé®.

Le STATEC en tant que compilateur de ces estimatéwoque un « retraitement statistique de
guelques opérations exceptionnelles de groupesinatitnaux présents sur le territoire du
Grand-Duché¥ qui serait a l'origine de ces révisions aux dosnéees « retraitements »
semblent essentiellement concerner les années &0A®1 7, alors que les révisions a la baisse
concernent les quatre dernieres années. De pISTATEC constate que «les phénoménes
atypiques ou a caractéere exceptionnel relevés pounombre restreint de sociétés semblent
entrainer une certaine déconnexion du PIB voireladevaleur ajoutée des fondamentaux

46 Pour plus de détails, voir BCL, Bulletin 2018/3c&dré 5 « Les données récentes de la comptahiliiénale »,
pp.73-76.

47 STATEC (2018), Communiqué de presse n°37 du 16boet2018 relatif & 1a®F estimation du PIB en volume
pour le 2 trimestre 2018.
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conjoncturels ». Il rajoute qu’il s’agit de donnga®liminaires et que les « résultats de 2017
reposent encore largement sur des estimatiéfis »

Ces informations qualitatives sont utiles et ellestent a une interprétation prudente de ces
données. Elles s’avérent néanmoins insuffisantedlet ne permettent guére a un observateur
externe de se forger une image claire sur I'étditedlution de I'économie luxembourgeoise et
notamment sur l'impact quantitatif de ces phénorméneriori exceptionnels et donc aussi
temporaires.

Le projet de budget 2019 n’aborde pas du tout cettdlématique. Il ne fournit aucune
information relative a l'interprétation de ces gons des données et a I'envergure projetée de
ces phénomenes jugés exceptionnels. Il s’agit apud’'un élément crucial pour les projections
macroéconomiques et budgétaires, puisque le P18 @sori un indicateur clé pour appréhender
I'évolution des variables telles que 'emploi, fesettes fiscales ou encore I'écart de production.

Les prévisions macroéconomiques

Les tableaux ci-dessous comparent les projectiagagconomiques pour le Luxembourg pour
les années 2018 et 2019 telles qu’elles ont étégasbpar le gouvernement dans le programme
de stabilité et de croissance d’avril 2018 (PSEBFTATEC (Note de conjoncture du 4 décembre
2018), la Commission européenne (en février 20di85i que les projections contenues dans le
projet de budget 2019.

Le tableau 8 présente également les résultats dwelmiere estimation de la comptabilité
nationale pour I'année 2018 tels que publiés p&TIATEC le 21 mars 2019.

Tableau 8: Comparaison des projections macroéconomiques poue Luxembourg pour
2018 (en %, sauf mention contraire)
H ére
PSC‘ STATEC Commission Projet de .1 .
(Awril Ndc2-18  européenne budget estimation
2018) P 2019 2018
PIB réel 4,6 3,0 3,0 3,0 2,6
PIB nominal 5,6 5,6 5,0 6,3 6,5
Déflateur du PIB 1 2,6 2,0 33 3,8
Emploi total 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7
Co(t salarial moyen 16 1,9 2,2 1,4 2,2
Solde des administrations publiques (en % 11 19 13 26 i
du PIB)

Sources: PSC 2018, projet de budget 2019, CE, STATEC.

48 STATEC (2018), Conjoncture Flash 10/2018.
46



Tableau 9: Comparaison des projections macroéconomiques poue Luxembourg pour
2019 (en %, sauf mention contraire)

(Z\Slfil STATEC Comm’ission Projet de

2018) Ndc 2-18 européenne budget 2019
PIB réel 4,6 3,0 2,5 3,0
PIB nominal 6,1 4,6 4,3 4,1
Déflateur du PIB 1,5 1,6 1,8 1,1
Emploi total 3,4 3,4 - 3,4
Colt salarial moyen 2,6 2,5 2,6 2,5
Solde des administrations publiques (en % du PIB) 1,4 2,0 1,2 1,0

Sources: PSC 2018, projet de budget 2019, CE, STATEC.

Les projections macroéconomiques présentées damejét de budget 2019 se basent largement
sur les estimations du STATEC publiées dans la NeteConjoncture 2-2018 qui date du 4
décembre 2018. Le projet de budget 2019 prévodi aine croissance du PIB réel de 3 % en
2018 et 2019.

Pour ce qui est de I'année 2018, la croissanceodeigiue au Luxembourg se serait accélérée de
1,5% en 2017 a 3,0 % en 2018. Cette évolutionaesbntre-courant d’'une décélération de
I'activé économique dans la zone euro, ce qui pargrendre pour une petite économie ouverte
comme celle du Luxembourg. Cependant, cette aat&garpourrait étre une « compensation »
résultant de la croissance faible et « atypique B en volume en 2016 et 2017. L’évolution
d’autres indicateurs conjoncturels, notamment lexlicateurs d’activité sectorielles,
I'accélération progressive de I'emploi, la haussetitiue des recettes fiscales ou encore la bonne
portée des indicateurs de confiance, reflete eat affie situation conjoncturelle bien plus
favorable au Luxembourg au cours de ces deux années

Selon les premiéres estimations, publiées le 2E 2@19, la croissance du PIB en volume aurait
été de 2,6 %, soit 0,4 p.p. de moins que projeté taprojet de budget 2019. La croissance du
PIB nominal, quant a elle, aurait été de 6,5 %,cdmmche de la projection présentée dans le
projet de budget. Cela entraine une hausse dueléfldu PIB a 3,8 % pour I'année 2018, niveau
nettement plus élevé que la moyenne historiquepéd s’interroger sur l'origine d’un déflateur
du PIB qui se situe largement au-dessus du tanfiation enregistré en 2018.

En ce qui concerne I'année 2019, la croissanceadoimue se stabiliserait a 3,0 %. Le scénario
d’'une stabilisation de la croissance en 2019 setabbaissi surprenant et plutét optimiste.

Suite au ralentissement de I'activité économiquesda zone euro au deuxieme semestre 2018 et
des signes plutét négatifs provenant des indicatécmnomiques a court terme, les prévisions de
croissance pour lI'année 2019 ont toutes été rexdadaisse au tournant de 'année 2018/2019

(voir point précédent). La conjoncture internatienet surtout européenne est un indicateur-clé

pour lactivité économique dans une petite économaigement ouverte sur I'extérieur.
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Cependant, par rapport aux projections contenues ¢ Note de Conjoncture 2-2018 du
STATEC, les prévisions macroéconomiques sous-jaseatl projet de budget n’ont pas été
révisées et le profil d’'une stabilisation de laissance en 2019 est maintenu. Selon le projet de
budget, « la lIégére révision a la baisse de lssanice réelle dans la zone euro pour 2019 (de
1,7 % a 1,5 %) ne justifie a elle seule pas desiéwia la baisse de la croissance prévue au
Luxembourg ». Or, sur la base des projections tésamhes organisations internationales pour la
zone euro, I'hypothése d'une croissance de 1,5 % dia zone euro en 2019 est, a I'heure
actuelle, nettement dépassée. Pour rappel, la Csgiani européenne table sur 1,3 % (février
2019), 'OCDE sur 1,0 % (mars 2019) et la BCE sir% (mars 2019).

Le graphique ci-aprés présente I'évolution desqutapns du PIB réel au Luxembourg pour

'année 2019. De maniere générale, on constateteme#ance baissiére des prévisions pour
'année 2019, en ligne avec le développement desppetives de croissance pour la zone euro.
Plus récemment, dans ses projections économiqhéged2019, la Commission européenne a
revu a la baisse la croissance du PIB réel en poL®le Luxembourg (de 0,5 p.p.) par rapport a
ses projections d’automne 2018.

Graphique 15: Evolution des projections du PIB réel au Luxembouppur I'année 2019 (en %)
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Source : BCE, Commission européenne, FMI, OCDE, projet de budget, STATEC, calculs BCL.

Comme indiqué ci-dessus, le projet de budget 2@%& peu précis au sujet de la performance
anémique de I'économie luxembourgeoise depuis 2§16 selon le STATEC, provient en
premier lieu de quelques opérations exceptionnalkesggroupes multinationaux résidents au
Luxembourg. En l'absence d’informations supplémeesa il est impossible d’évaluer
I'envergure de ces opérations et d’en déduirenggications pour I'évolution future du PIB. Les
auteurs du budget affirment que les prévisions agmomomiques de 2018 et 2019 sont
influencées par ces phénomenes « atypiques » @ate$ais quantifier cet impact. Selon la Note
de conjoncture 2-2018 du STATEC, limpact négatibservé en 2017 émanant des
multinationales incriminées est simplement mainteour les années 2018 et 2019. En pratique,
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il semble que I'ampleur des valeurs ajoutées brotagmtives ait été gardée constante, ce qui
revient a supposer que ces phénomenes se pérdnnZsite approche est quelque peu
surprenante, car elle serait en contradiction &veescription initiale de ces phénomenes qui les
caractérisait comme exceptionnels, donc aussi teairpe?®

Il est surprenant et décevant que ce sujet n'atgpé clairement identifié et commenté dans le
projet de budget 2019. Par contre, les commentaoetenues dans le projet de budget ont trait
aux développements relatifs a la consommatione@ds ménages et a l'investissement privé,
soit des agrégats a contenu importé élevé et,maggant un impact limité sur le PIB réel.

Tableau 10: Ecart de production (en % du PIB potentiel)

2017 2018 2019
Projet de budget 2018 0,1 1,1 1,6
STATEC Ndc 2-2018 -1,3 -0,6 -0,3
Projet de budget 2019 -1,1 -0,1 0,3
Commission européenne -0,5 0,0 0,3

Sources: BCL, CE, projet de budget pluriannuel.

Selon les projections contenues dans le projetudgdt 2019, le taux de croissance du PIB réel
en 2018 et 2019 ne dépasserait que tres légerdenenbissance potentielle du Luxembourg
estimée a respectivement 2,7 % et 2,9 % pour aes alenées. Le tableau 10 présente I'écart de
productiort® tel que rapporté par le budget 2018, le projebuttget 2019, le STATEC (Note de
conjoncture du 4 décembre 2018) ainsi que par tarflission européenne (février 2019).

Selon le projet de budget 2019, I'écart de produgtgui aurait été négatif en 2017, se serait
refermé en 2018 et deviendrait ensuite positif.teC&volution est proche des estimations
récentes de la Commission européetine.

La modification de I'écart de production par ragpaun budget 2018 provient, d’'une part, d’'une
perspective moins favorable au niveau de la crosau PIB en volume et, d’autre part, d’'une

49 Voir STATEC (2018), Conjoncture Flash 10/2018 en@nuniqué de presse n°37 du 19 octobre 2018.

0 |’écart de production mesure la différence enteptoduction effective d’une économie et sa prddoct
potentielle. Il est généralement exprimé en pourcienla production potentielle. Un écart de prouurctpositif

signifie que la production effective est supériearda production de pleine capacité, alors qu'uarttoégatif
indique des capacités inutilisées dans I'économie.

51 On constate cependant une différence entre I'éeaproduction projeté dans le projet de budge®2ficelui du
STATEC (dans la Ndc 2-2018) ce qui est quelquesueprenante, car les deux projections se baseré snéme
scénario macroéconomique et les mémes donnéesdnis® du PIB.
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révision a la baisse de la croissance potentialler 2018 et 2018, Cet ajustement du PIB
potentiel est en premier lieu la conséquence déviaion des données historiques du PIB dans
I'estimation de la comptabilité nationale portaat & période allant de 2014 a 2017. Il est donc
regrettable que ni le STATEC, ni le projet de budg@l9 ne fournissent des informations
additionnelles sur ces révisions.

Le découplage observé récemment au Luxembourg dwvelution du PIB et dautres
indicateurs conjoncturels a aussi des répercussand’estimation de I'écart de production.
L'appréciation de la position cyclique de I'éconefiipeut étre diamétralement opposée selon
qu’on se réfere au PIB en volume ou, a titre d'exema I'emploi total®. Entre 2013 et 2017, le
taux de croissance du PIB en volume a décéléréeptraoyenne été en-dessous de la croissance
historique, ce qui suggére une position cycliqugatige et/ou un écart de production négatif qui
se creuse. La progression de I'emploi total sigst,contre, nettement accélérée pour dépasser sa
moyenne historique en 2018. En 2018, la progresiédremploi total a été la plus élevee depuis
2008, une année proche du sommet conjoncturel geétéSur la base de I'évolution de
'emploi, le diagnostic est celui d’'une positionctigue qui s'est améliorée au cours des
derniéres années, aboutissant en 2018, a un é&cproduction nul, voire positif.

52 Dans la note de conjoncture 2-2018 du STATECal tle croissance du PIB potentiel a été révisébaisse de
pres de 1 point pour 2018 et 2019 par rapport aopegtions de juin (Ndc 1-2018). Par rapport au FS€il 2018),
le taux de la croissance potentielle a été révis® p.p. et de -0,6 p.p. pour 2018 et 2019 wsmenent.

53 Le jugement sur la position cycligue importe paceeelle influe sur les estimations du solde suet des
administrations publiqueLeteris paribusa solde budgétaire nominal donné, un écart ddugtmn négatif fait
apparaitre la situation budgétaire plus favorabtarpaisque le solde structurel est plus élevejcet versa

54 0On se réfere a I'emploi total plutét qu’a 'emplmtional, qui a pourtant connu une évolution redagncore plus
favorable, puisque ce dernier est aussi influenaé Il@mploi public et les mesures pour I'emploi,ndodes
composantes qui ne sont pas soumises aux fluatsaticliques.
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1.3. Les finances publiques

1.3.1.La politique budgétaire au cours des années récsnte

1.3.1.1. L’évolution de la situation budgétaire des admimiations publiques

Entre 2007 et 2010, une forte dégradation du sdie administrations publiqi€sa pu étre
observée, celui-ci passant d’'un excédent de 4,21 RIB a un déficit de 0,7 % du PIB en raison
de la crise économique et financiecé {ableau 11). Cette détérioration peut s’expliqueryne
croissance importante du ratio des dépenses derpgiode, passant de 37,8 % du PIB en 2007
a 44,1 % du PIB en 2010, alors que le ratio desttex a connu une croissance plus modérée,
augmentant de 42,0 % en 2007 & 43,5 % du PIB ed. 201

Apres une année 2010 toujours marquée par la enseameélioration progressive des surplus
budgétaires des administrations publiques a étéreds, pour atteindre 1,4 % du PIB en 2017,
correspondant a une amelioration de 2,0 p.p. jpgordau solde dégagé en 2010.

Tableau 11: Evolution des recettes, dépenses et soldes des adstiations publiques (en
% du PIB nominal)
Différence
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2010-2017
Recettes adm. pub. 42,0 43,0 445 435 429 444 443 433 43,3 43,6 445 1,0
Dépensesadm.pub.| 37,8 39,7 451 441 424 44,1 433 42,0 420 41,9 431 -1,0
Solde adm. pub. 4,2 3,3 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 1,3 1,3 1,6 1,4 2,0
Recettes adm. centrale 28,8 29,2 30,1 29,9 29,2 30,4 30,6 30,1 30,0 30,1 30,5 0,6
Dépenses adm. centrale 27,4 29,1 32,6 32,2 30,8 32,4 31,6 30,5 30,5 30,5 31,1 -1,1
Solde adm. centrale 1,4 0,0 -2,5 -2,3 -1,6  -2,0 -1,0 -0,3 -0,5 -0,4 -0,6 1,7
Recettes adm. locales 5,0 5,4 5,5 5,4 5,3 5,5 5,4 51 5,0 5,2 51 -0,3
Dépenses adm. locales 4,7 4,9 5,6 5,2 5,0 5,0 5,0 4,8 4,6 4,9 4,9 -0,3
Solde adm. locales 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,0
Recettes séc. soc. 18,1 19,7 20,8 19,6 19,2 19,9 19,8 19,1 19,1 18,9 19,6 -0,1
Dépenses séc. soc. 15,7 16,8 18,9 18,1 17,4 18,1 18,2 17,7 17,7 17,1 17,7 -0,4
Solde séc. soc. 2,4 2,8 2,0 1,5 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5 1,8 1,9 0,3

Sources : STATEC, calculs BCL.

55 Les administrations publiques sont composéesathministration centrale, des administrations lecaede la
sécurité sociale.
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Entre 2012 et 2016, la dynamique des recettes tddpenses des administrations publiques
indique que I'amélioration peut étre principalematitibuée aux dépenses. Durant cette période,
le ratio des dépenses a diminué graduellement de %4du PIB en 2012 a 41,9 % en 2016.
Cette baisse s’observe principalement au niveau’atBministration centrale et, dans une
moindre mesure, de la sécurité sociale.

Le ratio des recettes n’a quant a lui guére évaueéc une diminution limitée a 0,8 p.p. entre
2012 (44,4 % du PIB) et 2016 (43,6 % du PIB). Rameée 2017, le ratio des recettes a connu
une croissance (+ 0,9 p.p.) légérement inférieureelée du ratio des dépenses (+ 1,1 p.p.),
entrainant un solde des administrations publiqtgs% du PIB) en |éger recul par rapport au
solde de 2016 (1,6 % du PIB).

Il ressort de la décomposition par sous-secteues Iguiministration centrale est en majeure
partie responsable de la dynamique du solde demetiations publiques observée tout au long
de la période considérée. Depuis 2010, année pquelle le solde de I'administration centrale
s’est éleveé a -2,3 % du PIB, le déficit a baiss#dgellement, en s’améliorant de 1,7 p.p. entre
2010 et 2017, pour atteindre - 0,6 % du PIB.

1.3.1.2. L’administration centrale

Le solde positif de I'administration centrale erD2G’est brusquement détérioré en 2008, puis
en 2009 avec la crise (cf. graphique 16). Un didiei2,5 % du PIB en 2009 s’est matérialisé en
raison d’'une forte augmentation du ratio des dégeits 3,5 p.p.), atténuée en partie par une
augmentation de bien moindre ampleur (+ 0,9 pypatio des recettes (cf. tableau 12).

Afin d’amortir I'impact de la crise, des mesures densolidation ont été prises, portant

principalement sur la fiscalité directe a charges gersonnes physiques et des personnes
morales$®, qui ont permis une relative stabilité du ratis decettes sur la période 2010-2016. En
2017, le ratio des recettes a légerement augmen@4(p.p.), malgreé la mise en ceuvre de la

réforme fiscale au ler janvier 2017.

Du coté des dépenses, la crise a particulieremargua les années 2008-2009. En 2010 et 2011,
le ratio des dépenses a reculé en raison d’'un r@dage de la croissance du PIB nominal a un
rythme supérieur au taux de progression des dépense

56 Citons par exemple la hausse de I'imp6t de satil@n 2011 et 2013, I'ajout des tranches taxé&s % et 40 %
dans le bareme progressif de I'impdt des persompigsiques, en 2011 et 2013 respectivement, ou encor
l'introduction de I'impdt d’équilibrage budgétaitemporaire en 2015 (aboli toutefois en 2017).
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En 2013 et 2014, les dépenses en pourcentage dorRIBaissé sans toutefois retrouver leur
niveau de 2007, avant de se stabiliser a 30,5 %®IBude 2014 a 2016. En 2017, le ratio des
dépenses a augmenté modérément (+0,6 p.p.), preimdaé 31,1 % du PIB, soit une valeur

inférieure a celle observée pour 2010 (écart dd 9d.du PIB).

Graphique 16 :
centrale (en % du PIB nominal)

Recettes, dépenses (échelle de gauche) et sadbsl(e de droite) de I'administration

2017

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmmm Recettes mmmmm Dépenses sy S0 ldes

3,0

2,0
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Tableau 12: Evolution des recettes, dépenses et soldes de I'ddistration centrale (en
% du PIB nominal)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 %g‘f)";gi‘;
Recettes| 28,8 292 301 299 292 304 306 301 300 301 305 0,6
Dépenses| 27,4 291 326 322 308 324 316 305 305 305 311 -1,1
Solde 1,4 0,0 2,5 2,3 -1,6 2,0 -1,0 0,3 0,5 -0,4 -0,6 1,7

Sources : STATEC, calculs BCL
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Il résulte des évolutions des recettes et des @égete 'administration centrale que son solde
s’est amélioré progressivement entre 2010 et 2@l4'ekception de l'année 2012) avant
d’'osciller entre -0,3 % du PIB et -0,6 % du PIB ptas années 2014 a 2017. Cette amélioration
depuis 2010 peut étre attribuée en majeure partieeaiminution des dépenses en proportion du
PIB.

Il est essentiel que la limitation de la croissades dépenses se poursuive a I'avenir, au vu des
baisses futures des recettes de I'administratigmésioir pour les années ultérieures, qu’elles
soient liées a des éléments connus (impact difésemesures liées a la réforme fiscale de 2017-
2018, baisse de 1 p.p. du taux de I'imp6t sur ieema des collectivités en 2019, disparition
compléte des recettes de TVA liées au commercdrétegue depuis le ®Ljanvier 2019) ou
potentiels (mesures en ligne avec l'initiatBase erosion and profit shiftif@®EPS) de 'OCDE

et linitiative « Assiette Commune Consolidée pditmpdét sur les Sociétés » (ACCIS) de la
Commission européenne).

Les déficits enregistrés par I'administration caletront entrainé un solde négatif pour les
administrations publiques prises dans leur ensembl2009 et en 201@f( graphique 17 et
tableau 13), avant d’étre plus que compensés gasuglus budgétaires des administrations
locales et surtout de la sécurité sociale pouralesées ultérieures. Toutefois, ces surplus
observés pour les administrations publiques damsdesemble donnent une image faussement
positive de I'état des finances publiques.

En effet, comme la BCL I'a déja soulevé a de nombes reprises dans ses précédents avis, ces
excédents masquent des probléemes structurels iamp®rt d’'une part, les surplus substantiels
dégagés par la sécurité sociale ne viennent pactelment compenser les déficits de
'administration centrale, mais servent a alimemgeFonds de compensation, dont I'objectif est
de constituer une réserve en vue du financemenir fdies pensions. Ceci explique
'augmentation de la dette publiqgue au cours dedeesiéres années, qui est passée de 7,8 % du
PIB en 2007 a 23,0 % du PIB en 2017, alimentéedgsadéficits récurrents de I'administration
centrale et par la participation de I'Etat danedpital d’une banque.

D’autre part, a politique inchangée, ces surplusrgaeamenés a disparaitre progressivement, en
raison de la hausse future des codts liés a ulisseiment de la population. Il est donc essentiel
de viser un retour durable a I'équilibre du sol@el'ddministration centrale afin de permettre
une évolution davantage soutenable des financdgipab luxembourgeoises.
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Graphique 17 : Décomposition du solde des administrations publigymr sous-secteurs (en % du PIB)
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Sources : STATEC, projet de budget 2019, programmaiuriannuelle 2018-2022, calculs BCL.

Tableau 13: Evolution des soldes des administrations publique2007-2022 (en % du
PIB nominal)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |2018* 2019* 2020* 2021* 2022*

Solde adm. pub. 4,2 33 -07 -07 05 0,3 1,0 1,3 13 1,6 1,4 | 26 1,0 14 15 2,0

Solde adm. centrale | 1,4 o0 -25 -23 -16 -20 -10 -03 -05 -04 -06 02 -131 -08 -0,7 -01

Solde adm. locales 0,4 04 -01 02 0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5
Solde séc. soc. 2,4 2,8 2,0 15 1,8 1,8 16 1,4 15 1,8 1,9 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6

*Projections incluses dans la programmation plurisegile du gouvernement.
Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 22082.

1.3.2.La situation budgétaire : estimations pour 'admistiration centrale en 2018

Le solde de I'administration centrale estimé podt& par le gouvernement dans son projet de
budget 2019 s’éleve a 0,2 % du PIB. Cette estimagist nettement plus favorable que la
prévision incluse dans le Programme de Stabiligéril’ 2018 (- 1,0 % du PIB) et que celle du
budget 2018 (-1,6 % du PIB).
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En date du T février 2019, le ministre des Finances a préseitég réunion jointe de la
Commission des Finances et du Budget et de la Cssioni du contrble de I'exécution
budgétaire, la situation budgétaire et financiéed’dtat au 31 décembre 2(I8Ces données
indiquaient pour I'administration centrale un exedédde 773 millions d’euros (environ 1,3 % du
PIB) a la fin décembre 2018, représentant une pssigpn significative par rapport aux
estimations équivalentes pour les années précédehteette méme période de I'année, le solde
s’établissait en effet respectivement a 149 miflidfeuros et a 333 millions d’euros pour 2016
et 2017.

La différence entre le solde issu des données mieese le 4 février (1,3 % du PIB) et le solde
de lI'administration centrale estimé pour 2018 dEngrojet de budget 2019 (0,2 % du PIB)
provient essentiellement d’une série de dépensesayaient pas été encore enregistrées et qui
peuvent encore étre réalisées jusqu’au 30 avri928ate de la cloture de I'exercice budgétaire
2018. Le montant des dépenses projeté pour 2018 Idgmrojet de budget 2019 est de 18 541
millions d’euros pour I'administration centrale,itson montant sensiblement supérieur a celui
inclus dans les données présentées'l&drier (17 619 millions d’euros). Du coté desetes,

le montant projeté pour 2018 dans le projet de bud@19 est de 18 662 millions d’euros, contre
18 392 millions d’euros dans les données présetaésfévrier.

Selon les chiffres du projet de budget 2019, l'aonétion de la situation budgétaire de
'administration centrale entre 2017 et 2018 aumié attribuable essentiellement a une
progression importante des recettes (+10,7 %). pdintourant sur le revenu aurait progresseé de
14,8 % en raison notamment des montants exceptienmant élevés récoltés en 2018 au titre de
'impdt sur le revenu des collectivités. Quant alépenses, elles auraient progressée de 7,8 %
entre 2017 et 2018. Leur évolution serait expliqessentiellement par la croissance des
investissements directs (+9,9 %), de la rémunérates salaries (+9,0 %) et des autres transferts
courants (+8,1 %).

Le solde de 'administration centrale pour 2018sesiceptible d’étre ajusté lors de la publication
en avril de la notification relative a la ProcéddeeDéficit Excessif (PDE).

57 Ces données ont été présentées a la COFIBY févtier 2019 et sont disponibles sur le site dmistére des
Finances a I'adresse suivante :

https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/#ets/2019/02-fevrier/Tableaux-Dec18.pdf.
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2. Les grandes lignes du projet de budget 2019

2.1. Rapprochement entre la comptabilisation suivant leségles du SEC2010 et la loi sur
la comptabilité de I'Etat de 1999

La présentation des données de finances publiguwemmbourgeoises est faite selon deux
méthodes de comptabilisation distinctes.

D’une part, le budget de I'Etat voté annuellemsatbase sur la législation budgétaire nationale
(loi modifiée du 8 juin 1999 sur le Budget, la Cdaiplité et la Trésorerie de I'Etat), alors que
d’autre part, les comptes de l'administration @deatrarrétés dans les lois de programmation
financiére pluriannuelle sont établis conformémaant regles du Systéme européen des comptes
(en abrége ci-apres SEC2010).

Ces deux méthodes comptables se différencientlpsuaisons suivantes :

* Premiérement, dans la méthode SEC2010, 'admitissireentrale constitue un ensemble
plus vaste que le périmétre du budget de I'Etabetprend les fonds spéciaux de I'Etat,
ainsi que les organismes qui sont « controlés firmncés majoritairement par |'Etat
(établissements publics, fondations, serviceskkat’'a gestion séparée, etc.).

» Deuxiemement, les emprunts ou remboursements desdsont traités comme des
opérations en capital non financieres selon laéil999, alors qu'il s’agit d’'opérations
financiéres pour le SEC2010.

» Enfin, les données compilées selon la loi de 199 féférence a la méthode dite de la
« base caisse » alors que les comptes de l'adnaitiist centrale compilés selon le
SEC2010 font référence a la méthode dite des &sdronstatés ».

Les raisons précitées ont pour conséquence quedeties et les dépenses ainsi que les soldes
qui se dégagent de ces deux vues comptables npaodirectement comparables.

Ce manque de comparabilité a fait I'objet de nomkreébats notamment au sein de la
Commission des Finances et du Budget et de la Cssioni du Contréle de I'exécution
budgétaire (ci-apres « les Commissions »), enqudigr dans le cadre de I'analyse des données
incluses dans les projets de loi relatifs au corgpteeral de I'Etat.

Le Conseil d’Etat a également insisté a plusieegmises sur la nécessité de résorber, voire
d'éliminer ces différencé%

58 Voir : https://conseil-etat.public.lu/dam-assetaffis/2018/13112018/52977.pdf.
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En 2018, des travaux ont ainsi été meneés lors de drinions conjointes des Commissions les
27 mars 2018 et 23 juillet 2018. Sur la base ddreeaux et dans I'objectif de contribuer & une
meilleure compréhension et a une plus grande litgibdes chiffres budgétaires, les trois

propositions suivantes ont été reprises dans jetmie budget 2019:

1. Inscription de certaines recettes brutes, précédsrmmscrites au niveau du budget pour
ordre, au budget des recettes et dépenses coudant&sat.

2. Rapprochement des dotations aux dépenses effectasefonds spéciaux et intégration
dans le budget des recettes propres de certaids &p€ciaux en tant que dotation a ces
fonds.

3. Nouvelle structuration du budget de I'Etat avedudget des opérations financiéres.

Il convient de mentionner que malgré ces modiftoaj un écart subsistera entre les deux jeux
de données et ce pour plusieurs raisons.

Premiérement, comme mentionné ci-dessus, le pé&gndet 'administration centrale constitue
un ensemble plus large que le périmetre retenwdget de I'Etat.

Deuxiemement, le SEC2010 prévoit l'intégration dees €léments qui proviennent de la

comptabilité nationale et qui ne peuvent pas &peésentés dans le budget de I'Etat. Il s’agit par
exemple des Services d'Intermédiation Financiédeédaotement Mesurés (SIFIM) ou encore les
transferts en capitaux pouvant survenir dans l¢éesd® de sauvetage d’entreprises publiques.

Enfin, les divergences entre données compilées ldamsdget de I'Etat suivant la méthode dite
de la « base caisse » dans les comptes de I'adratiros centrale compilés selon la méthode dite
des « droits constatés » demeurent.

En conclusion, la BCL salue les efforts entrepfis de rapprocher la présentation des données
de finances publiques. Plus particulierement egis&ant des documents budgétaires, la BCL
salue le fait que les transactions financieres sié@sbrmais présentées dans un compte pour
opérations financiéres et non plus dans le budgetapital de I'Etat. Cette mesure permet une
meilleure analyse des transactions non financigyaat un impact direct sur le déficit, ainsi que
des transactions financiéres qui ont un impactssdette publique et le patrimoine de I'Etat.

Enfin, la BCL ne peut qu’encourager les autoritasoatinuer les travaux dans ce domaine de
maniére a rapprocher les deux méthodes autantaireest peut.
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2.2. La présentation globale du projet de budget 2019

Le tableau 14 présente les grandes lignes du piejbudget 2019 et compare ces dernieres aux
projections incluses dans le projet de plan budigéf918-2019 (octobre 2018) et dans I&™9
actualisation du Programme de Stabilité du Luxemdp@avril 2018).

Tableau 14: Projet de budget pour I'année 2019

Administration centrale Administrations publiques
Note |en miod'euros |en % du PIB]en miod'euros |en % du PIB
Recettes projet de budget 2019 1 18962 31,0 27515 44,9
Dépenses projet de budget 2019 2 19611 32,0 26883 439
Solde projet de budget 2019 3=1-2 -650 -1,1 632 1,0
Recettes projet de plan budgétaire 2018-2019 4 X X X 44,8
Dépenses projet de plan budgétaire 2018-2019 5 X X X 43,5
Solde projet de plan budgétaire 2018-2019 (octobre 2018) 6=4-5 X -0,7 X 1,3
Recettes Programme de Stabilité avril 2018 7 X X 27086 43,6
Dépenses Programme de Stabilité avril 2018 8 X X 26244 42,3
Solde PS avril 2018 9=7-8 -453 -0,7 842 1,4
Différences de soldes entre PS avril 2018 et projet de budget 2019 10=3-9 -197 -0,4 -210 -0,3

Remarque : Les « x » représentent des donnéesisponibles dans les documents.
Sources: Projet de budget 2019, Programme de 822018, projet de plan budgétaire 2018-2019,utslBCL.

Selon le projet de budget 2019, les recettes di#milaistration centrale pour 'année 2019

s’éleveraient & 18 962 millions d’euros (31,0 % RIB) et les dépenses a 19 611 millions
d’euros (32,0 % du PIB). Il en résulterait un diéfile 650 millions d’euros, soit 1,1 % du PIB.

Ce solde est moins favorable que celui contenudans le plan budgétaire 2018-2019 (- 0,7 %
du PIB) que dans le Programme de Stabilité d’@ai8 (- 0,7 % du PIB).

Un constat similaire peut étre fait pour les adstmtions publiques dans leur ensemble :
I'excédent de 1,0 % du PIB dans le projet de bu&® est moins favorable que celui contenu
dans le plan budgétaire 2018-2019 (1,3 % du PIBjasis le Programme de Stabilité d’avril
2018 (1,4 % du PIB). Par rapport a ce dernier, dgribration du solde s’explique par une
révision a la hausse des recettes (+ 1,3 p.p.)l€eupune révision a la hausse plus importante
des dépenses (+ 1,6 p.p.). L'ampleur de cette idéaéion se justifie par une révision a la baisse
du PIB projeté pour 2019 (effet sur le dénominatwrratio), ainsi que par une révision a la
hausse des recettes et des dépenses expriméestamtmoominaux (effet sur le numérateur).

Alors que les projections contenues dans le Progiante stabilité d’avril 2018 et dans le projet
de plan budgétaire 2018-2019 étaient basées sgcémario a politique inchangée, celles du
projet de budget 2019 incorporent une série de rmassyortant majoritairement sur les
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dépenses, dont I'impact budgétaire a été estiméviroa 0,5% du PIB en 2019 par le
gouvernement.

Le tableau 15résente les évolutions prévisionnelles, telles queenues dans le programme
pluriannuel 2018-2022, des recettes et des dépearisssque des soldes des administrations
publiques et de I'administration centrale.

Tableau 15: Evolutions des recettes, des dépenses et des sottieBadministration
centrale et des administrations publiques (milliongl’euros et taux de variation annuels),
2017-2022
Moyenne
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
Administration centrale
Total des recettes 16 858 18662 18962 20014 21189 22350
Taux de croissance 10,7 1,6 5,5 5,9 5,5 5,8
Total des dépenses 17202 18541 19611 20530 21671 22394
Taux de croissance 7,8 5,8 4,7 5,6 3,3 5,4
Solde -344 121 -650 -515 -482 -44)
Administrations publiques
Total des recettes 24512 26971 27515 29106 30690 32297
Taux de croissance 10,0 2,0 5,8 54 5,2 5,7
Total des dépenses 23749 25456 26883 28229 29688 30848
Taux de croissance 7,2 5,6 5,0 52 3,9 5,4
Solde 764 1514 632 876 1002 1449

Source: projet de programmation pluriannuelle 22082.

Apres les hausses significatives des recettes istégs pour 2018 (+10,7 % pour
'administration centrale et +10,0 % pour les adstmtions publiques), un net ralentissement se
ferait ressentir pour I'année 2019 (+1,6 % poudriénistration centrale et +2,0 % pour les
administrations publiques). Celui-ci trouverait soigine notamment dans I'impot sur le revenu
des sociétes, dont les recettes connaitraient neigsance négative en 2019, suite aux montants
exceptionnellement élevés récoltés en 2@1gartie 2.3.2 de cet avis).

Sur la période 2018-2022, le taux de croissanceelrmoyen des recettes de I'administration
centrale prévu par le gouvernement (5,8 %) estreupéa la moyenne historique de 5,3 %
calculée sur la période 2000-2017. Cette croissaautenue des recettes est projetée malgré les
baisses a prévoir pour les années a venir, enge\@ia certaines mesures annoncees dans le
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projet de budget 2012f( tableau 16). Il est étonnant de constater quedgtpde budget 2019

ne contient pas d’estimation du colt budgétairtatb@issement du taux de I'impot sur le revenu
des collectivités de 18 % a 17 %, ainsi que I'adissement de la tranche de revenu (de 25 000 a
175 000 euros) imposable au taux réduit de 'lREXB %). Le ministre des Finances, lors de sa
présentation du projet de budget 2019 a la Chardbee députés, a toutefois annoncé une
estimation de 50 millions d’euros a partir de 2024t 0,08 % du PIBdf. partie 2.3.2 de cet
avis). Compte tenu de cette estimation, l'impactidataire sur les recettes des mesures
annonceées par le gouvernement se chiffrerait a llioms pour 'année 2019, augmenterait a
125 millions d’euros pour I'année 2020 et se sisduibit & 135 millions d’euros pour les années
2021 et 2022.
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Tableau 16: Principales mesures et colts budgétaires annoncéans le projet de
programmation pluriannuelle 2018-2022 (millions d'@rros)

Mesures Impact budgétaire

Recettes 2019 2020 2021 2022
Paquet de mesures concernant la TVA, hausse disessar

les carburants 3 3 3 3
Crédit d'imp6t salaire social minimum -60 -60 -60 -60
Gratuité des transports en commun -18 -28 -28
Baisse de I'lRC de 1 p.p. et agrandissement darahe de

revenu imposable au taux réduit de I'lRC* -50 -50 -50
Total recettes -57 -125 -135 -135
Total recettes (% du PIB) -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Dépenses 2019 2020 2021 2022
Rémunérations 61 57 57 57
Consommation intermédiaire 52 45 43 40
Formation de capital 40 27 40 45
Subventions diverses 30 46 45 51
Prestations sociales 6 10 70 70
Transferts courants 54 70 81 91
Transferts en capital divers 3 10 21 18
Divers 2 2 1 3
Total dépenses 247 267 358 375
Total dépenses (% du PIB) 0,4 0,4 0,5 0,5
Total recettes - dépenses (% du PIB) -0,5 -0,6 -0,7 -0,7

*Le colt budgétaire de cette mesure a été annaacke pninistre des Finances lors de son discoupaégentation
du projet de budget 2019.

Sources : Projet de programmation pluriannuelleB22022, calculs BCL.

Sur le volet des dépenses, aprés des taux de aoessmportants pour 2018 (+7,8 % pour
ladministration centrale et +7,2% pour les adstirdtions publiques), une diminution

progressive des taux de croissance est projetdmizon 2022. Sur la période 2018-2022, le
taux de croissance annuel moyen projeté par leeggaement (5,4 %) est inférieur aux taux de
croissance observés historiquement (moyenne déo6;alculée sur la période 2000-2017). La
diminution du taux de croissance des dépensesrai fealgré une série de mesures relatives
aux dépenses annoncées dans le projet de budg@te20dans le projet de programmation
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pluriannuelle 2018-2022. Le co(t total de ces nesest chiffré a 247 millions d’euros (0,4 %
du PIB) par le gouvernement pour I'année 2019 gaanterait progressivement jusqu'a 375
millions d’euros (0,5 % du PIB) en 202&.(tableau 16).

Le tableaul? illustre I'évolution des recettes, des dépensedest soldes de I'administration
centrale en pourcentages du PIB contenue dansdmgmnmation pluriannuelle 2018-2022.

Le ratio des recettes de 30,5 % du PIB observé pou¥ aurait augmenté a 31,7 % du PIB en
2018, avant de baisser et de se stabiliser a en@itd% du PIB a partir de 2019. Au final, le
ratio des recettes connaitrait une baisse de p,@ptre 2018 et 2022.

Du c6té des dépenses, le ratio aurait augmentél de%8 en 2017 a 31,5 % du PIB en 2018
(+0,4 p.p.), pour passer a 32,0 % du PIB en 200%(#.p.). Il diminuerait ensuite Iégérement
pour les années 2020 et 2021 (31,7 % et 31,8 %R IPbaisserait finalement de maniére plus
importante en 2022 pour atteindre 31,2 % du PIBjuieeprésenterait une baisse de 0,3 p.p. par
rapport a 2018.

Tableau 17: Evolution des recettes, des dépenses et des solteadministration
centrale (en % du PIB)
2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 56?;33;;
Recettes 30,5 31,7 31,0 30,9 31,1 31,2 -0,6
Dépenses 31,1 31,5 32,0 31,7 31,8 31,2 -0,3
Solde -0,6 0,2 -1,1 -0,8 -0,7 -0,1 -0,3

Sources: programmation pluriannuelle 2018-2022,utsIBCL.

Il ressort de I'évolution des recettes et des deépergue le solde de I'administration centrale
aurait connu une amélioration marquée en 2018apaste - 0,6 % du PIB en 2017 a 0,2 % du
PIB en 2018, soit le premier solde positif depu®2 Cette évolution aurait résulté d’'une
hausse du ratio des recettes (+1,3 p.p.) nettephenimportante que celle du ratio des dépenses
(+0,4 p.p.). Une dégradation importante du soldenséérialiserait en 2019 pour atteindre —
1,1 % du PIB. Cette baisse serait attribuable @antatio des recettes (-0,8 p.p.) gu’'a celui des
dépenses (+0,5 p.p.).

Le solde s’améliorerait ensuite en 2020 sous [teffene baisse du ratio des dépenses (- 0,3 p.p.)
et serait relativement stable en 2021. Finalemientiéficit de I'administration centrale se
résorberait presque entierement en 2022, par lie biane baisse significative du ratio des
dépenses (- 0,6 p.p.). L'amélioration du solde peéentre 2021 et 2022 peut toutefois
surprendre, étant donné qu’'aucune mesure susceepmtébljustifier cette amélioration n'a été
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annoncee par le gouvernement. Sur 'ensemble gérlade, le solde se dégraderait de 0,3 p.p.
du PIB.

2.3. L’analyse détaillée des recettes

Avant d’aborder une série de recettes particulier@nmportantes, le graphique suivant montre
la répartition des recettes des administrationdiguis. Ces recettes financent bien entendu les
biens et les services fournis par les administnatjpubliques ; mais, elles permettent également
a I'Etat d’assurer, sur base de la structure dpsres, son rble de redistribution.

Il ressort de ce graphique que les recettes fisaatlées cotisations sociales constituent avec un
poids de 90 % les principales sources de revensiadministrations publiques. Les poids des
cotisations socialéy de I'impét sur le revenu des personnes physiaiede I'impdt sur la
fortune ont augmenté en 2017 par rapport a 200djgajue la part de I'impot sur le revenu des
sociétés a diminué. Le poids des autres recettgie@ent dit les recettes non-fiscales) s’éleve a
10 % des recettes totales.

Graphique 18 : Composition des recettes des administrations pulsigen 2007, 2012 et 2017 (en %)
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59 Les cotisations sociales imputées ne sont passpeis compte dans ce ratio.
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Le tableau et le graphique suivants montrent I'étioh de la composition des recettes fiscales et
des cotisations au Luxembourg depuis 1970. La tstreicdes recettes fiscales et parafiscales
constitue un indicateur utile, puisque différertiees ont des effets économiques et distributifs
différents.

Tableau 18: Composition des recettes fiscales et cotisationscg&es des administrations
publiques (en %)

1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017

Cotisations sociales 28,7 29,6 287 26,2 27,2 26,8 26,0 28,0 29,0 29,0 28,6, 2838
Impdts sur le revenu des personnes physigues 24,4 283 273 257 23,7 21,7 183 19,0 20,9 244 24,6 23,6
TVA 104 11,5 11,6 12,7 13,9 14,0 143 16,4 17,2 178 171 16,3
Impdts sur e revenus des sociétés 19,4 15,8 16,3 17,7 15,9 17,7 17,8 15,4 15,3 11,9 121 13,6
Droits d'accises 6,7 74 87 10,3 9,8 11,7 12,0 11,8 9,3 71 7,0 6,8
Autres prélévements 4,0 2,2 1,8 19 14 11 1,0 1,0 1,1 1,0 14 1,3
Taxe d'abonnement 2,0 16 19 2,0 31 3.2 56 47 41 48 45 46
Impdt foncier, Droits de succession, Impots sur

transactions 3,1 28 2,8 23 36 2,1 32 2,3 1,5 2,0 2,2 2,5
Impt sur la fortune 13 07 1,0 12 15 1,6 18 14 14 2,0 2,5 24

Source: STATEC.

Graphique 19: Composition des recettes fiscales et cotisatiordades des administrations publiques
(en %)
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La part des cotisations sociales s’est établie &v 22 29 % du total des recettes fiscales et
parafiscales, un pourcentage qui a peu varié deflii®. La part de la TVA dans le total des
recettes a nettement progressé au cours des am@oéeses pour atteindre 20 % en 2014. Cette
part s’est réduite sensiblement a partir de 201&ison de la baisse des recettes de TVA issues
du commerce électronique. En 2017, elle s’élevai &o.

Le graphique indique également que les recettesepemt de I'impdt sur les personnes
physiques et de I'imp6t sur les sociétés ont regmésrespectivement 24 % et 14 % des recettes
fiscales et parafiscales totales en 2017. La pay€® par les sociétés s’est maintenue a un bas
niveau par rapport a ceux observés sur la périatiriaure. Elle est toutefois en hausse depuis
2014. La part payee par les personnes physique® &ré hausse depuis 2002 mais reste
cependant inférieure a celles observées avant 1987.

La modification de la structure fiscale au coursteinps s’explique par une combinaison de
facteurs, tels que les changements des variablesoédw@nomiques sous-jacentes, de la
consommation privée et de I'emploi par exemplesiaine par les choix politiques.

La partie qui suit ne constitue pas une analyseawstive de toutes les recettes des
administrations publiques luxembourgeoises, maioseentre sur des recettes particulierement
importantes a savoir : I'imp6t sur le revenu desspenes physiques, I'imp6t sur le revenu des
sociéteés, les droits de douanes et accises, laltakennement et la TVA.

2.3.1.lmp0t sur le revenu des personnes physiques

Cette partie vise dans un premier temps a passeavae I'évolution des recettes de I'impdt sur
le revenu des personnes physiques (IRPP) obsewéeuss de ces dernieres années. Dans un
deuxieme temps, les projections des recettes coegestans le projet de budget 2019 et le projet
de programmation pluriannuelle 2018-2022 sont aéay.

2.3.1.1. Revue historique de I'imp6t sur le revenu des pemses physiques

Apres avoir connu une croissance dynamique au amsslerniéres années, les recettes d'imp6t
sur le revenu des personnes physiques (IRPP) sé&tadnies a 5 058 millions d’euros en 2017,
soit 9,1 % du PIBdf. graphique 20).

Sur la période _2010-2016, la croissance annuellgemme des recettes IRPP s’est élevée a
8,0 %. D’'une part, cette croissance soutenue go@tdise notamment par l'instauration de
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mesures fiscales ayant trait aux personnes physStyuautre part, la croissance de la masse
salariale, qui constitue la base imposable solwenjacaux recettes IRPP, a connu une croissance
annuelle moyenne de 4,5 % sur la période 2010-2016.

L’effet de la croissance de la masse salarialdesurecettes IRPP est double : d’'une part, une
croissance proportionnelle a la croissance de l[fengp taux d’imposition moyens inchangés.
D’autre part, une croissance plus que proportidanémanant de I'existence d'un baréme
progressif, comme c’est le cas au Luxembourg. Eegsnus imposables nominaux vont en effet
glisser vers des tranches soumises a des tauxmaaxgplus élevés, avec un effet a la hausse sur
le taux moyen d’'imposition.

La somme de ces deux effets impliqgue une croissplnseélevée des recettes IRPP que celle de
la masse salariale nominale.

Graphique 20 : Evolution des recettes IRPP et décomposition deste® (en millions d’euros)
Recettes en millions d'euros
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Source : STATEC.

60 par exemple, le relévement du taux de I'imp6t aalarité en 2011 et 2013, I'ajout des tranchegéaxa 39 %
(en 2011) et 40 % (en 2013) dans le baréme prafoEssimpdt ou encore l'instauration de I'impoétédjuilibrage
budgétaire temporaire pour les années 2015 et 2016.
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Pour 2017, le taux de croissance de I'lRPP s'ediliéh 1,5 %, soit un taux nettement inférieur a
ceux observés pour les années antérieures (croessamuelle moyenne de 8,0 % sur la période
2010-2016). La masse salariale a pourtant connu farte croissance en 2017 (+6,9 %),
supérieure aux taux observés aux cours des anné&deares (croissance annuelle moyenne
4,5 % sur la période 2010-2016).

Cette décélération de la croissance des receteB tserveée pour 2017 s’explique par la mise
en ceuvre de la réforme fiscale &ujdnvier 2017,

L'imp6t sur les traitements et salaires, qui repnés le poste budgétaire de I'IRPP le plus
important en termes de recettes, a progressé d& EBtre 2016 et 2017. Cette croissance
particulierement faible par comparaison a la mogehistorique de 7,7 % sur la période 2010-
2016 déecoule des mesures fiscales introduites®garivier 2017, en particulier la révision du
bareme d’'imposition des personnes physiques eaptation de plusieurs crédits d'impot. Un
constat similaire peut étre fait pour I'impdt ddigarité (sur le volet des personnes physiques),
qui a progressé de 2 % entre 2016 et 2017.

Les recettes d'imp6ts des personnes physiques @ardvassiette ont par contre progresse de
6,2 % entre 2016 et 2017, soit une croissance prdehcelles observées au cours des dernieres
années (croissance annuelle moyenne de 5,3 % spériade 2010-2016). L'impact de la
réforme (en particulier les mesures relatives agpedses fiscales) sur ces recettes ne s’est fait
pleinement ressentir qu’en 2018, en raison de tar@ale I'imposition par voie d’assiette qui
porte sur les revenus de I'année précédente.

La catégorie «autres recettes », qui inclut notanmtml'imp6t d’équilibrage budgétaire
temporaire aboli en 2017, a baissé de 150 millidesiros en 2016 a 96 millions d’euros en
2017, soit une baisse de 36 %.

61 Les principales mesures relatives aux personngsiqures mises en ceuvre élijanvier 2017 dans le cadre de la
réforme fiscale ont été les suivantes :

— Révision du baréme d’'imposition des personnes ghgsi en vue d’une imposition plus progressive.

— Adaptation ciblée de plusieurs crédits d'imp6t ¢iréd’impdt pour salariés, crédit d'imp6t pour
indépendant, crédit d'impdt pour pensionnés, créditpot monoparental).

— Abolition de I'imp6t d'équilibrage budgétaire tenpae.

— Augmentation de la retenue a la source libéragirdes paiements d'intéréts.

— Mesures relatives aux dépenses fiscales : augrmmmtie la déduction fiscale pour I'épargne prévagan
vieillesse, augmentation de I'abattement pour geetacharges extraordinaires, doublement du plaétnd
la déduction pour I'épargne-logement, Augmentatieda déductibilité des intéréts des préts hypatinés
pour I'habitation personnelle, introduction d’'uratiement forfaitaire pour les véhicules 0 émissions

— Imposition individuelle sur option pour conjointsarés.

— Reégime d'imposition des contribuables non-résidemdsiés ou pacsés aligné sur celui des résidents.
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2.3.1.2. Evaluation du projet de budget 2019

Pour 'année 2018, les estimations incluses dardget de budget 2019 du gouvernement,
largement basées sur des données statistiquesnipigles couvrant 'ensemble de I'année, font
état d’'une croissance des recettes IRPP de 11,&.%réphique 21). Cette croissance élevée
serait survenue aprés une année 2017 marquée pdolme fiscale df. suprg. D’une part, la
dynamique favorable du marché de I'emploi et déaires nominaux observée en 2018 aurait
permis une croissance soutenue des recettes d'isydles traitements et salaires, celles-ci
passant de 3 412 millions d’euros a 3 899 millidesiros (+14,3 %). D’autre part, I'impdt sur le
revenu des capitaux, de nature particulieremerdati®| aurait affiché une nette croissance en
2018, passant de 375 millions d’euros a 509 m#lidieuros (+ 36 %). Ces deux effets positifs
auraient été en partie atténués par I'évolutioreplEe au niveau des recettes d’'imposition des
personnes physiques par voie d'assiette, en baies828 millions d’euros en 2017 a 766
millions d’euros en 2018 (-7,5 %), en raison dmpact décalé des mesures fiscales introduites
en 2017.

Graphique 21 : Evolution des recettes IRPP prévue dans le projetplogrammation pluriannuelle,
2017-2022 (en millions d’euros)
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Pour I'année 2019, la croissance prévue des recHtieP dans le projet de budget s’éleve a

6,8 %, soit un chiffre Iégerement inférieur aux moyes observées ces dernieres années
(croissance annuelle moyenne de 8,0 % sur la E26d0-2016). Le taux de croissance de la

masse salariale nominale avoisinerait quant &kibl%, selon le scénario macroéconomique du
gouvernement.

Cette croissance modérée de I'IRPP est a mettrelaiion avec la nette baisse de I'imp6t sur le
revenu des capitaux projeté par le gouvernemerite Susa forte croissance en 2018 (+ 36 %),
un effet de base se ferait ressentir et I'impotlsurevenu des capitaux diminuerait d’environ
13 % en 2019.

Concernant les recettes d'impots sur les traitemensalaires, elles connaitraient une croissance
soutenue (+9,4 %), malgré l'introduction d’un ctéatlimpdét pour salaire social minimum, dont
l'impact budgétaire est estimé a 60 millions d’eupar le gouvernement.

Compte tenu de ces éléments, la projection destesd®PP présentée dans le projet de budget
pour I'année 2019 semble Iégérement optimiste.

Pour les années 2020 a 2022, la croissance anmo@jlenne de 8,7 % des recettes IRPP prévue
par le gouvernement est supérieure aux taux desenoce observés au cours des dernieres
années. Il en serait de méme pour la croissanda oasse salariale nominale projetée dans le
scénario macroéconomique du gouvernement (moyemrmeshe de 5,4 %).

Rappelons que la croissance soutenue des redeR€sdbservée pendant la période 2010-2016
(croissance annuelle moyenne de 8 %) a été pemoisenment par l'instauration de mesures
fiscales ayant trait aux personnes physiques. Reurannées 2020 a 2022, aucune mesure
susceptible d’avoir un impact positif sur les reegtde I'IRPP n’'a été annoncée dans le projet de
budget du gouvernement. Compte tenu de ces élénentaux de croissance de I'lRPP prévu
pour les années 2020 a 2022 semblent optimistéte Seévaluation trouverait son origine dans
les projections des recettes d'imp6t sur les magtets et salaires (croissance annuelle moyenne
de 9,9 %), qui semblent particulierement élevéesviawde I'évolution prévue de la masse
salariale nominale. Cette surévaluation serait tdiatuplus importante si I'on tient compte du
possible effet de base pour 2019 identifié ci-dessu
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2.3.2.Imp6ot sur le revenu des sociétés
2.3.2.1. Données historiques et projections budgétaires

Le graphique suivant montre I'évolution historigdes recettes de I'imp6t sur le revenu des
sociétés (IRSY¥, sa décomposition par branches au cours de ladeé2007-2018 telle que
disponible dans les documents parlementaires, quesies projections contenues dans le budget
2018 et le projet de budget 2019.

Le graphique 22 indique que la crise économique areimpact tres important sur les recettes
de I'IRS. En base des droits constatés (par animéeaskition)® les recettes ont fortement reculé
entre 2007 et 2009. Elles sont ensuite graduellene@montées mais, en 2013, soit 6 ans apres le
début de la crise, elles n'avaient pas encorenatisir niveau de 2007. En base caisse (par année
budgétaire), les recettes ont Iégérement progessé 2007 et 2014. Par la suite, la dissipation
graduelle des effets de la crise s’est manifest#es des données, mais, dans un premier stade
(2015-2016), I'encaissement des recettes n'a quéérdment augmenté pour s’accélérer plus
nettement par apres (2017-2018).

En 2018, le total des recettes de I'IRS a attemmontant de 3 435 millions d’euros, soit une
croissance de 21 % par rapport a 'année précéaerte 43 % par rapport a 'année 2016. Par
ailleurs, les recettes encaissées ont dépassecketsas projetées dans le budget 2018 de 31 %.

Cette forte progression des recettes de I'IRS av&aon origine principalement dans la hausse
des recettes en provenance des sociétés de patitioiginanciere (SOPARM. Ces recettes,
qui comptaient pour 28 % du total en 2018, ont st de 73 % entre 2016 et 2018. Les
recettes en provenance des banques, qui, avec 86 %tal, importent approximativement
autant que les SOPARFI, se sont affichées en halesgR % entre 2016 et 2018. Les impots

62 pour les besoins de cet exercice, nous avonsuggies recettes de plusieurs impo6ts. Les recag&tdampot des
sociétés (IRS) comprennent les recettes de l'ingpdtle revenu des collectivités (IRC), les recettesl'impét
commercial communal (ICC) et les recettes de lariimrtion au fonds pour I'emploi (I'imp6t de solidi - CS).

53La méthode des droits constatés enregistre ungaician au méme moment que son fait génératergalization
par I'entreprise d’'un bénéfice imposable dans cetecde. Les impdts en droits constatés sont ertrégiselon
'année d'imposition. La série des imp6ts par and@&mposition n'est connue qu’avec des retards irtgras et
lorsque les encaissements se rapportant & une dimgesition s’estompent. Au début de 'année 20a%erniére
observation entierement disponible concerne I'ar2@#S. Cette série n'est pas souvent utilisée, mlisimporte
pour I'analyse économique, car elle associe d’'uaeiére correcte les impdts a leur fait générateaur plus de
détails concernant la distinction entre la sériegrmée budgétaire et la série par année d’'impasitioir I'avis de
la BCL sur le projet de budget 2017, chapitre 253.7

64 La décomposition des recettes par branches eguemient disponible pour la série des impdts paéann
budgétaire. La décomposition par année d’'impositiest pas publiée.
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payes par les autres secteurs, soit 47 % du tot2i0&8, ont, avec une hausse de 30 % entre
2016 et 2018, aussi progressé fortement.

Graphique 22 : Evolutions historiques et projetées des recette$I&S (en millions d’euros®
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Sources : ministére des Finances, budget 201&tptejbudget 2019, calculs BCL.

Cette évolution tres favorable des recettes a woafi'embellie conjoncturelle observée depuis
2012/2013. Au total, les recettes encaissées agrgssé de 59 % entre 2013 et 2018, soit plus
que le double de la progression du PIB nominatstte période (26 %)

Selon le projet de budget 2019, les recettes BSlHeculeraient de 273 millions d’euros en 2019
(- 8 %) par rapport a 'année 2018 pour s’élev8ri®4 millions d’euros. Malgré I'anticipation

65 e secteur « Autres » (47 % du total des recette®018) regroupe les activités financiéres etsii@sice autres
que les banques et les SOPARFI (21 %), le comm@ ), la construction (5 %), les activités spéséss,
scientifiques et techniques (5 %), les activitésnohilieres (3 %), I'information et la communicatid@ %),
l'industrie manufacturiére (1 %).

66 Cette progression est d’autant plus remarquakge dgpuis 2016, I'impdt minimum sur le revenu deltectivités
a été transformé en un imp6t minimum sur la fortahque les recettes qui en découlent ne sontguitegistrées
parmi les recettes de I'IRS, mais parmi les resatel'imp6t sur la fortune.
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de ce recul et en raison de I'importante haussegesirée en 2018, le montant projeté reste
supérieur a concurrence de 539 millions a la redggjtirant au budget 2018.

Ensuite, selon les documents budgétaires, lestescee I'IRS devraient s’établir a 3 150
millions d’euros en 2020, a 3 256 millions d’eurs2021 et a 3 361 millions d’euros en 2022.
Les recettes stagneraient donc en 2021, avantogegsiser a nouveau et modérément a partir de
2021. La trajectoire entiere de ces recettes desratirsupérieure a celle contenue dans les
documents du budget 2018.

2.3.2.2. Mesures nouvelles

Avec le projet de budget 2019, le gouvernemenbhtit deux mesures touchant I'imposition
des sociétés.

Le gouvernement a décidé d’abaisser le taux (nQrdeal'impdt sur le revenu des collectivités
(IRC), de 18 % en 2018 a 17 % en 2019.

La contribution au fonds pour I'emploi, aussi ageek impot de solidarité » (I1Sol), qui consiste
en une majoration de 7 % du taux de I'IRC, resthamgée. Le taux de I'impdt commercial
communal (ICC), qui est a titre d’exemple de 6,75p®ur la Ville de Luxembourg, reste

également inchangé.

Le taux d’'imposition global, qui regroupe le taux IRC, le taux de I'lSol et le taux de I'ICC,
qui était encore de 29,22 % en 2016, est donc sbais 26,01 % en 2018 a 24,94 % en 2019
(exemple pour la Ville de Luxembourg).

Comme les taux de I'ICC et de la contribution and® pour I'emploi (contribution de solidarité)
ne seront pas adaptés, il en résulte que les escaét I'ICC ne seront pas affectées par cette
mesure, alors que celles du fonds pour I'emplosdeont de maniére négative. En effet, la
contribution de solidarité est une contribution iiddnelle a I'lRC qui dépend donc de la cote
de cet impdt. Il s’en suit que I'abaissement duxtde I'IRC entrainera une diminution des
recettes destinées au fonds pour I'emploi. Le tnidtgétaire de la mesure est par conséquent
exclusivement supporté par 'administration cemtraé I'IRC et la contribution de solidarité.

Le projet de loi relatif au budget 2019 ne contiamtune estimation du colt budgétaire de cette
mesure. Compte tenu de son ampleur, cette omigsbmout de méme surprenante. Elle est
d’autant plus remarquable que les administratiadnsi@isteres se sont donnés la peine de
chiffrer le colt budgétaire de mesures dont I'impest nettement moindre. Dans une approche
budgétaire prudente, c’est le scénario inversedqitiprévaloir et une attention particuliere doit
étre accordée aux mesures dont le colt budgésimportant.
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Lors de sa présentation du projet de budget 20D Ghambre des députés, le ministre des
Finances a estimé a 50 millions d’euros a parti2@20, soit 0,08 % du PIB (de 2020), le colt
des mesures qui affectent I'imp6t des sociétésidérisdans son entierete, c'est-a-dire la mesure
précitée ainsi que celle relative au rétrécisserderia base imposable a laquelle le taux normal
est appliqué (voir point suivant).

Selon la BCL, le chiffrage présenté par le ministyj@ ne semble donc pas émaner d’'un travalil
technigue de I’Administration des contributionsedies, sous-estime son codt effectif.

L’abaissement du taux global de 26,01 % en 2018,942% en 2019 représente un recul relatif
de 4,1 %, réduisant d’autant la charge fiscale ajllies sociétés. Si on considére que le
montant des impdts qui serait normalement payé frarée d’imposition), c’est-a-dire a
politique inchangée, serait proche de 4,2 % duRlB colt budgétaire de cette mesure pour
'administration centrale peut étre évalué a appnaxivement 0,17 % du PIB (pour I'année
d’'imposition 2019), soit environ 100 millions d’@sret donc le double du chiffre annoncé par le
ministre. En y rajoutant le colt qui résulte du@éissement de la base, la différence ne peut que
s’'agrandir.

Ce codt est calculé sur la base des droits cosstataffecterait 'année d’imposition de la mise
en ceuvre de la mesure, c’est-a-dire 2019. Comes illustré dans le chapitre 2.3.7.6 de l'avis
de la BCL sur le projet de budget 2018, I'impacir® telle mesure sur les flux d’encaissement
des impobts serait graduel et n'atteindrait sonmglde croisiere qu’aprés une période de sept
ans.

Le gouvernement a décidé d’augmenter le montamedenu imposable a partir duquel le taux
d’'imposition normal de I'imp6t sur le revenu dedledtivités (IRC) s’applique.

57 Une incertitude majeure pour estimer le colt dmdsure réside dans le fait que ce niveau des sfpdtolitique
inchangée) n’est pas connu, car I'encaissemeninteds s'étale sur plusieurs années et cet enca&gdui-méme
est encore impacté, au-dela de la conjonctureaettiéds effets, par des mesures prises en 201 7.8t 20

Il est évident que, si I'hypothése relative a cesaul est plus élevée, par exemple 4,7 % du PIR&niyprojeté par
le ministére pour I'année 2022) ou 5,9 % du PIB€au observé en 2018), alors le colt de la mesuaeasissi plus
élevé (0,19% ou 0,24 % du PIB, soit proche de @dllions d’euros). Ces simulations illustrent ausgie
I'estimation du colt de la BCL est plutdt une boin&rieure, bien qu’elle soit déja nettement siqée au
chiffrage du ministre.

Pour les détails techniques sous-jacents a ceslgaloir BCL (2017) Avis de la BCL sur le projet dudget 2018
(chapitre 2.3.7, et le sous-chapitre 2.3.7.3 etiquéier).

Une estimation approximativement correcte (nonséi@) importe pour les projections budgétaires etcleoix
politiques.
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Jusgu’en 2018, le taux réduit de I'IRC (de 15 %@psgliquait lorsque le revenu imposable ne
dépassait pas 25 000 euros et le taux normal (di& &8 2018) s’appliquait lorsque le revenu
imposable dépassait 30 000 elfos

A partir de 2019, le taux réduit de I'IRC (de 15 %&pplique lorsque le revenu imposable ne
dépasse pas 175 000 euros et le taux normal (8 & partir 2019) s’applique lorsque le revenu
imposable dépasse 200 000 efitos

Dorénavant, le taux réduit de I'IRC de 15 % s’appéira donc a une base plus large et le taux
normal s’appliquera a une base plus réduite, cagna un colt budgétaire.

Pour les revenus imposables compris entre 30 OA¥®000 euros, le taux d'imposition de

'IRC (taux global) baissera de 18 % (26,01 %) a %5(22,8 %), ce qui représente un

abaissement relatif du taux d’imposition globall@3 %, donc supérieur a I'abaissement relatif
de 4,1 % du taux normal.

Le colt budgétaire de cette mesure sera fonctida destribution des revenus imposables. Cette
distribution n’est pas une information publiquelest observateurs externes, dont la BCL, sont
donc dans l'impossibilité de chiffrer ce colt. Sar base des données dont elle dispose,
I’Administration des contributions directes aunait 'estimer et informer le l1égislatedr

Un exemple hypothétique permet de fournir des grdle grandeur. Supposons que, comme
admis précédemment, le montant des imp6ts devaatpétyé (par année d’imposition) est
proche de 4,2 % du PIB en 2019. Supposons égaleguainte part de 10 % (ce qui semble
élevée) de ces impdts, donc 0,42 % du PIB, estepawat des collectivités dont le revenu
imposable se situe entre 30 000 et 175 000 euoos; des revenus qui bénéficieront d’un recul
relatif du taux d’'imposition plus important. Surtteebase, le colt budgétaire additionnel de la
mesure, en sus du colt calculé précédemment, skégaitiron 0,03 % du PIB, soit un co(t
contenu.

Toutes ces estimations se limitent & un cadregsitgui ne tient pas compte des effets de
comportement. Depuis I€janvier 2017, les taux d’imposition normal et riédiur le revenu

58 Pour tout revenu compris entre 25 000 et 30 000sewin lissage linéaire du taux d’imposition égipliqué pour
éviter des effets de seuil.

69 Pour tout revenu compris entre 175 000 et 2006200s, un lissage linéaire du taux d’imposition&stouveau
appliqué.

7 D’'une publication récente, il ressort que les r@setle I'impét sur les revenus des collectivitést séparties de
maniére fort inégalitaire. Un nombre réduit de dbolbles paie une part assez élevée des impbte Hagit
toutefois que de la queue droite de la distributies revenus, alors que ce qui importe pour cémasins est la
gueue gauche. Voir Conseil économique et socidl§pBnalyse des données fiscales au Luxembourg.

0,42 * (0,123 - 0,041) = 0,03.
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des collectivités ont été abaissés a plusieurssespralors que les baremes pour les personnes
physiques sont restés inchangés, ce qui accentudiffigentiel des taux en faveur des
collectivités. Ceci pourrait inciter des entrepsisedividuelles a se constituer en société. Si ces
effets de comportement se concrétisaient de maniétable, ils contribueraient a relever les
recettes de I'IRC, mais abaisseraient aussi lesttecde I'Etat en provenance de I'imposition
sur les revenus des personnes physiques. Danseihs@mble, ces effets de comportement
pourraientin fine avoir un colt budgétaire additionnel pour I'Etat.

2.3.2.3. Analyse des projections budgétaires

L’analyse de la plausibilité des recettes pourdesées budgétaires 2019-2022 n’est pas chose
aisée. Il convient de prendre en compte en paieic() I'évolution de la base imposable, 2) les
mesures fiscales introduites en 2017 et 2018, duwms I'effet ne se manifestera pleinement que
lors des années suivantes, ainsi que 3) les nesveiesures prévues dans le budget 2019 qui
influenceront négativement les recettes.

La base imposable, a savoir I'excédent brut d’eisqion des entreprises, devrait progresser sur
I'horizon de projectiof?. Cette progression implique une hausse des recgttecompensera
partiellement les effets issus de l'allégement defiscalité, et qui rajoute une difficulté
supplémentaire pour interpréter correctement legptions exprimées en montant nominaux (en
millions d’euros). La maniére la plus aisée d’éealles projections consiste a les exprimer en
pourcentage du PIB ; ceci permet de neutraliséfet'ée la progression de la base imposable, du
moins si I'on part de I'hypothése qu'a moyen tertee PIB nominal et I'excédent brut
d’exploitation des entreprises progressent plusnmins au méme rythme. Cet exercice
présuppose aussi qu’il existe une cohérence mirireatre les données (et les projections)
fiscales et macroéconomiques.

Quant au colt budgétaire de l'abaissement du taumpdsition global, la BCL I'estime a
approximativement 0,7 % du PIB (en droits consjatés’agit du codt total cumulé qui résulte
de I'abaissement du taux normal de 29,2 % en 202434 % en 2019 et il serait étalé sur trois
années d’'imposition (0,35 % en 2017 et 0,17 % pemiannées 2018 et 2019). Cette estimation
se base sur le travail technique présenté dans kav le projet de budget 2018 (chapitre 2.3.7)
et elle a été actualisée afin de tenir compte delavelle mesure de 2019. Pour l'interprétation
des projections, il semble en effet préférable desitlérer les trois abaissements successifs
comme une seule mesure.

72 Les documents budgétaires ne fournissent aucuail détr I'évolution de I'excédent brut d’exploitati. Par
simplification, on admet souvent une trajectoirecdte composante proche de celle du PIB nominal.
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En ce qui concerne les autres mesures prises dansudgets 2017 et 20%8&insi que les
mesures annoncées dans le projet de budget 2049 yeht toutes dans le sens d’'un alléegement
de la fiscalité ; bien qu’'un chiffrage officiel fes défaut, elles auront un codt budgétaire, qui
devrait cependant étre faible.

L'impact des mesures d’allégements fiscaux surdesttes par année budgétaire est quant a lui
beaucoup plus difficile a cerner.

bY

D’abord, il dépend de la maniere dont I'ACD fixe téveau des avances a payer par les
entreprises pour I'année en cours. Ce niveau esest déterminé en fonction de I'évolution des
impbts (et donc aussi du revenu imposable) desesnpéécédentes, mais il n’integre pas
nécessairement un abaissement du taux d'impos8icel est le cas, ceci implique que I'Etat va
encaisser un montant relativement plus importaist des années d’introduction de la mesure et
gue les soldes a encaisser lors des années budgé&aivantes et relatifs a I'année d'imposition
de l'introduction de la mesure seront réduits acoorence de ce trop percu. Dans une optique
caisse, I'impact de la baisse du taux d’'imposits@nmanifestera donc uniquement lors de la
deuxieme année suivant son introduction. Puisqteube global a été abaissé en trois étapes, ces
mesures individuelles se chevaucheront aussi siiepirs années, ce qui complique la lisibilité
des données.

Puis, cet impact dépend de la vitesse avec laqUAIBD va encaisser ces arriérés d'imp6éts,
vitesse qui n'est pas forcément constante.

L’encaissement des impdts est en genéral étalérmupériode de sept ans, ce qui ouvre la porte
a beaucoup de scenarii d’encaissements. Face @lémaents d’incertitude, la seule affirmation
raisonnable pour un observateur externe est qud¢’hsuzon de I'encaissement des imp6éts, les
recettes seront réduites graduellement. Entre d&ig stationnaires, on observera donc un recul
structurel (permanent) qui avoisinera I'ampleurailt budgétaire relatif aux mesures fiscales
(égal a 0,7 % du PIB dans le cas du chiffrage d8d&). Cependant, I'étalement de ce codt
budgétaire sur les différentes années budgétastempossible a identifier avec précision.

Le graphique 23 présente les données de recettadefs actuelles et projetées en pourcentage du
PIB nominal.

Le graphique reprend aussi la série des impotsapaée d'imposition et sa décomposition en
avances et soldes vers l'avédntPour les années postérieures a 2013, la sérisalidss (vers
'avant) va encore évoluer avec les encaissemaritsejferont au cours des années suivantes.
Pour ce qui des années 2014-2016, ces montantsansitdoute encore évoluer a la hausse. Pour

73 Voir les avis précédents de la BCL.

74| s’agit des soldes qui ont été encaissés lossa@ées suivant I'année d'imposition pour lesgilekstaient dus.
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ce qui est des années suivantes, ce sera auss,lenais ces soldes subiront aussi I'incidence
négative des abaissements successifs du taux global

Graphique 23 : Evolutions historiques et projetées des recette$I&RS (en % du PIB nominal retenu
respectivement dans les budgets et projet de bu2@&9)y°
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Sources : ministere des Finances, budgets 2018, &W®018, projet de budget 2019, STATEC, calc@s B

Ce graphigue montre que les recettes par anné@asition - le total des avances (barres bleues
sur le graphique) et des soldes vers l'avant (baroeiges) - ont progressé, en % du PIB,
jusqu'en 2015, lorsqu’elles ont dépassé leur nivelau 2008. Cette évolution reflete la
conjoncture tres favorable.

Pour les années 2014-2015 et a l'opposé des ar2(@@3-2012, les recettes par année
d'imposition ont été supérieures aux recettes paméa budgétaire, ce qui suggere une
constitution (ou une augmentation) de la résenagétaire sous la forme d'impéts non encore
encaisses.

5 Le lecteur notera que I'axe vertical a été rétadti de mieux visualiser les projections budgéiToutes les
recettes non visibles sur le graphique concermsnavances (jusqu’en 2018).
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Cette réserve a sans doute, en partie, été utdisé2017 et 2018, puisque le total des recettes
(en % du PIB) encaissées au cours de ces annéetemént augmenté, aussi bien par rapport
aux années précédentes que par rapport aux av@mces mémes anneées.

Selon le projet de budget 2019, les recettes &Sl'teculeraient de 5,9 % du PIB en 2018 a
5,2 % du PIB en 2020 et convergeraient ensuiteugdament jusqu’a 4,7 % du PIB en 2022. Le
recul cumulé entre le sommet en 2018 et le niveaplds bas serait de -1,2 % du PIB. En
comparaison avec les budgets précédents, la ragdes recettes a été revue a la hausse, et ce
pour la deuxieme fois consécutivement.

Selon les documents budgétaires de I'ACD préselaté® mars 2019 a la Commission des
Finances et du Budget, le cumul des soldes d’'im@dtsnts dus (pour I'IRC et I'ICC) a la fin de
'année 2018 se chiffrait a 1 234 millions d’eurssit 2 % du PIB ou 39 % des recettes projetées
pour I'année 2019. En combinaison avec un niveailhangé des avances, l'encaissement
(hypothétique) total de ces arriérés d’'imp6ts awrsale I'année 2019 ferait que le montant des
projections budgétaires serait dépassé de P0Gbobalement, la projection pour 2019 devrait
étre facilement atteinte.

Ce résultat favorable n'implique pas que la pragectiu-dela de 2019 soit aussi plausible. La
prévision devient notamment plus incertaine, puestu technique de prévision utilisée pour
'année 2019, faute d’informations additionnellag $es arriérés d'impots, ne peut pas étre
répliquée sur les années subséquentes. Une sirtp@aation des soldes d’'impéts restants dus
semble aussi un exercice difficile et peu recomrégmaisque sa composition et son origine ne
sont pas connues. Celles-ci pourraient aussi enyohe f(t-ce que parce que la pratique
d’encaissement des imp6ts a évolué depuis 2010 lamoduction du systeme d’imposition
suivant déclaratiorl. Ainsi, si les encaissements récents étaient naegé influencés par des
éléments exceptionnels et donc non-récurrentsplidion des soldes d'impdts qui pourraient
étre encaissés au cours des années subséqueaieset@ment moins favorable.

Les projections ont été successivement revues halsse et il semble que les dernieres
observations, trés favorables, aient été interpsettomme si ces recettes étaient acquises de
maniére permanente et se répéteraient les annédeantes (« effet de base »). Cette
interprétation, qui peut s’'avérer pertinente poas @&éries qui progressent constamment, est

76 Si les avances sont abaissées de 10 % et siikseaaent de ces arriérés d’imp6ts se fait danesbareté, alors
le total des recettes projetées serait encoredéygnt dépassé.

77 Par ailleurs, selon le rapport de la réunion dmats 2019 de la Commission des Finances et du Buldge
déclaration électronique obligatoire pour les s@siéqui induit leur imposition automatique, aiétéoduite depuis
'année 2018 (pour I'année d'imposition 2017). L'BCestime que « |'effet de I'imposition automatigser les
recettes de I'IRC en 2018 a été chiffrée a env2bA-300 millions d’euros ». Il s’agit d’'un aspeethnique qui
pousse temporairement I'encaissement des recetidsagisse.
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pourtant moins indiquée dans le cas d’'une sérativelaux recettes d'impdts sur les collectivités
série volatile, soumise aux aléas conjoncturelgleatant encore subir les effets de mesures
décideées.

Le recul du ratio des impots depuis son sommetai &€ accentué et, il intégaepriori le colt
budgétaire résultant de I'abaissement du taux dsijn tel qu’estimé par la BCL.

Néanmoins, puisque I'estimation du colt de l'abeissnt du taux d’imposition en 2019 ne
figure nullement dans le projet de budget, on gé&nterroger si la mesure a été répercutée dans
les projections des recettes fiscales.

De plus le ratio des impdts en fin de période (2G22ait de 4,7 % du PIB, ce qui est élevé, et
aussi plus élevé que les projections préceédentesmatere, malgré un taux d’imposition encore
plus ba& ’°. Dans un objectif de prudence, il serait utilexglequer au législateur pourquoi le
ratio des impo6ts en fin de période est si éleyaEiet élevé qu’estimé précédemment. Autrement,
ne sous-estime-t-on pas les effets positifs demgoocture (ou des encaissements exceptionnels
et non-récurrents) sur ce ratio? Dans ce cas, fosgrait que ce ratio soit trop éleve et, par
conséquent, constitue un scénario haut plutét gscémario central.

Par ailleurs, le STATEC avait noté que les estiomstidu PIB avaient été impactées a la baisse
en raison d’entreprises multinationales qui autaréalisé des pertes opérationnelles au cours
des années récentésOn peut donc s'interroger sur la cohérence desedonnées fiscales et
macroéconomiques et comment les projections budgetaintegrent les informations
macroéconomiqués

78 Si on corrige ce ratio pour I'abaissement relatif taux d'imposition global depuis 2016 - de mamiér
hypothétique pour assurer une certaine compataliec les ratios des années antérieures - onndtdie un
niveau ajusté des impots de 5,5 % du PIB en 2Q#R (par année d'imposition) élevé qui n'a ét@iattqu’'en
2015 (voir le graphique 23), soit une seule foiguie la crise financiére.

4,7/ (1- (-0,146)) = 5,5. Le recul relatif total thux d’imposition global depuis 2016 est de 24,6

70 |déalement, les projections de fin de période eageraient vers le niveau stationnaire / normaliogts, qui
n'est plus influencé par les fluctuations cycligeejui intégre I'effet plein des mesures fiscalés. niveau n’est
évidemment pas connu, ce qui est une incertitugeurapour I'évaluation des projections.

80 Voir sous 1.2.2.

81 En cas de pertes fiscales, linterprétation duoraes impots payés par les sociétés (rapportéslBu elt
compliquée a cause du traitement asymétrique désspians I'imposition. L'imposition des sociétéiditaires est
nulle, mais pas négative. Une perte opérationméteait le dénominateur (le PIB), mais, si elle eapadir avec une
perte fiscale, elle a un effet nul sur le numénatiuratio ; le ratio impdts/PIB augmente doncguaecontre-intuitif.
Lors des années subséquentes, le recours au og®opertes produit I'effet inverse. Avec une antétion de la
conjoncture (donc un retour au profits opératiosypéé dénominateur (PIB) s’améliore, mais il yraaifet nul (ou
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2.3.2.4. Perspectives et facteurs de risque

Facteurs structurels

Comparativement aux projections d’autres recetsesles, celles relatives a I'lRS ne sont guere
aisées a realiser. Comme déja mentionné dansikprécédents, une approche conservatrice est
généralement indiquée dans la projection de cestesc

Un facteur de risque majeur est lié a la forte eotration des imp6ts payés par certaines
sociétés.

Ainsi, le secteur bancaire compte pour environ 28&% recettes de I'IRS, équivalentes a 1,2 %
du PIB (moyenne sur la période 2014-2018). Dés kst changement structurel affectant le
volume d’activité des banques sur la place finaecd@ encore leur rentabilité pourrait avoir des
conséquences importantes sur les recettes puhliques

Il en est de méme pour les sociétés dites de jpatiien financiere (SOPARFI) et les entreprises
de services qui ont généré en moyenne des reagttesatiere d’IRS équivalentes a 1,2 % du
PIB®. Ces activités devraient étre impactées par leptatons du systéme fiscal rendues
nécessaires par les évolutions aux niveaux intemeltet européen.

La note adressée par le Comité économique et fianational au formateur comporte une
analyse des principaux risques pesant sur la amigs économique et les projections
budgétaire®, dont un chapitre relatif aux risques entourastréeettes. La BCL avait écrit dans
son avis précédent qu'un tel exercice s'avere patisable lors de la conception des
programmes budgétaifésElle ne peut donc que saluer les efforts en aatiiére. L'analyse
des risques (au-dela des simples aléas macroecguesiiintegre la politique budgétaire dans
un cadre plus large, ce qui devrait permettre gitetacelle-ci en fonction de ces risques. Cette
analyse permet de clarifier ces risques (degrdaiesibilité, ampleur de l'incidence si les risques
se matérialisent), d’adapter les projections eteaant compte et, éventuellement, de décider en
temps opportun des mesures compensatoires. |l cidest pas inutile de répéter cet exercice sur
une base réguliére.

moindre) sur le numérateur du ratio a cause duurscau report des pertes ; le ratio baisse dongucest aussi
contre-intuitif.

82 Moyenne sur la période 2014-2018 et ce sans¢enipte de I'imp6t sur la fortune.

8 Comité économique et financier national (2018)jéations macroéconomiques et prévisions de finances
publiques a politique inchangée pour la période822002, pp.15-17.

84 BCL (2017) Avis sur le projet de budget 2018, dtre[®2.3.2.3.
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Décisions et mesures européennes

Dans le contexte des initiatives européennes ereradiscale, le Luxembourg a transposé en
droit national la directive (UE) 2016/1164 du Cdhslel 12 juillet 2016 établissant des regles
pour lutter contre les pratiques d’évasion fiscal@ ont une incidence directe sur le
fonctionnement du marché intérieur, communémentelégep directive ATAD Anti Tax
Avoidance Directive

Cette directive® applique au niveau de I'Union européenne (UE) st#stions communes a la
planification agressive et qui émanent en partie @eommandations de 'OCDE concernant
I'érosion de la base d’'imposition et du transfexs dhénéficesBase erosion and profit shifting
BEPS).

A cet effet, le projet de loi n°7318, déposé Iguif 2018 et voté a la Chambre des députés le 18
décembre 2018, est entré en vigueur®jatvier 2019.

Le projet de budget 2019 revient sur cette trariipnsen droit national et prévoit une
adaptation de la « regle de la limitation de lawbéithilité des intéréts » au niveau d’'un groupe de
sociétés sous régime d’intégration fiscale.

La fiche financiere, jointe au projet de loi n°73t8ntient une évaluation qualitative, mais pas
guantitative, de l'incidence potentielle de la mese ceuvre de la loi sur le budget de I'EBtat
Selon les auteurs de cette fiche, il n’est pasueqak les impacts a la hausse et a la baissessur le
recettes fiscales qui résultent de la mise en cadesedifférentes mesures se neutralisent dans
leur ensemble.

La directive ATAD exclut les entreprises financerbanques et assurance) de son champ
d’application. De plus, les entreprises du sectleumestique non financier ne devraient pas étre
affectées, a moins qu’elles ne soient lourdemedeétt@es et de ce fait pénalisées par la regle de
limitation de la déductibilité des intéréts A priori, seules les SOPARFI pourraient étre
directement concernées par ces mesures (VOir SW3s).

85 || s’agit du F' volet de la directive ATAD, dit « ATAD1 ». Le*%olet, dit « ATAD2 », constitue une extension
dans le domaine des instruments hybrides et il&togt mis en vigueur avec effet élijanvier 2020.

86 Pour une discussion supplémentaire sur 'impaatetemesures sur le Luxembourg, voir Conseil écaomaosnet
social (2018) Analyse des données fiscales au Lbreng, pp. 65-66.

87 La directive prévoit un plafond pour le montansdetéréts que les entreprises peuvent déduiraldisent
(3 millions d’euros ou 30 % de 'EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation amdodisation —
Résultat avant intéréts, imp6ts, dépréciationsretrissements).
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La CE a élaboré plusieurs propositions de direstiy@ sont susceptibles d’avoir une incidence
sur les recettes de I'IRS.

Il s’agit d’abord des propositions de directivestaot sur I'introduction d’une assiette commune
(ACIS - CCTB}Y8 et sur l'introduction d’une assiette commune ctidée (ACCIS - CCCTBY.

De plus, la CE vise également a adapter, au nieeaopéen, I'imposition des entreprises de
I'économie numérigué.

Ce sujet fait également I'objet de négociationseagau de 'OCDE/G20 et, en début d’année
2019, un accord préliminaire a été trouvé pournisifeer les efforts en cette matiére et pour
trouver un accord d'ici 2028

Les risques émanant de toutes ces initiatives [@budget de I'Etat sont tangibles, mais pas
encore imminents.
Décisions de la CE

Le 20 juin 2018, la Commission européenne s’estriege sur des décisions fiscales
anticipatives eémises par le Luxembourg qui aurgoeminis & une multinationale de réduire son
imposition. Selon la Commission, ces décisionsafest anticipatives auraient conféré des
avantages fiscaux sélectifs a cette multinatiordge, avantages indus et qu’elle a considére étre
assimilables a une aide d’Etat. Le Luxembourg aas&igné a demander le paiement des
avantages fiscaux indus pour un montant qui estnéspar la Commission a environ 120
millions d’euros (0,2 % du PIB). D’'un point de vbedgétaire, a court terme, cette décision
pourrait avoir un impact positif. Dans ce cas,dheient de ne pas perdre de vue qu’il s’agit
d’'une recette unique et qui ne devrait pas étie@n compte en termes de marge de manceuvre
budgétaire a moyen et long terme. Par ailleurgng terme, son effet, au-dela de la perte de
réputation, est négatif. Pour autant que la décid® la Commission soit validée, la remise en
guestion de certaines pratiques de prix de trassfénsécurité juridique créée par la décision

88 COM (2016) 685 final, Proposition de directive donSeil de 'UE concernant une assiette commune pour
I'imp6t sur les sociétés.

89 COM (2011) 121/4, Proposition de directive du Goinde I'UE concernant une assiette consolidée conam
pour I'impét sur les sociétés.

%0 COM (2018) 147 final, Proposition de directive @anseil de I'UE établissant les régles d'imposities sociétés
ayant une présence numérique significative, et

COM (2018) 148 final, Proposition de directive darSeil de I'UE concernant le systétme commun de saxdes
services numériques applicable aux produits tiesdourniture de certains services humériques.

91 Voir sous http://www.oecd.org/newsroom/international-commumitakes-important-progress-on-the-tax-
challenges-of-digitalisation.htm
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de la Commission remettant en cause un accord faimé&Administration des contributions
directes et lattention internationale portée sarquestion générale des décisions fiscales
anticipatives vont peser sur les activités et dsuic les recettes de I'IRS. A nouveau, il est
impossible d’évaluer le risque pour les recettesalies en raison d'un manque d’estimations
chiffrées relatives aux rescrits fiscaux.

Autres
Il s’y ajoute une concurrence fiscale accrue.

Le cadre fiscal influe sur les décisions d'investiment des sociétés et de la localisation de leurs
activités de production de biens ou de prestatibmsservice¥. Le Luxembourg a déja pris
plusieurs mesures visant a abaisser la chargeldistss entreprisedl. incombe au pourvoir
exécutif d'évaluer, eu égard a ces tendances eemop$8 et internationales, la suite qu'il voudra
y donner. Cette appréciation doit tenir compterdesures décidées dans les pays concurrents et
des mesures d’harmonisation fiscale introduites dountroduire aux niveaux européen et
international, sur la base des mesures déja puisedurs des années récentes et de I'évolution
effective de ces recettes fiscales au Luxembourg.

Malgré les mesures introduites au niveau européémternational et qui étaient censées peser
sur les recettes fiscales du Luxembourg, cellesitisurpris par leur croissance favorable. Ceci
pourrait suggérer que ces mesures n'ont pas, olepesre, produit I'effet négatif craint. I
convient deés lors de s’interroger si des mesuresodgensation additionnelles sont nécessaires
et, si tel est le cas, d’évaluer lesquelles sentliésrplus adéquates.

L’approche du pouvoir exécutif en cette matieret dansérer dans une optique globale de la
politique budgétaire. Compte tenu des défis fupomsar I'économie luxembourgeofSeet du
respect des contraintes budgétaires européennestienales, il revient au gouvernement de
définir les priorités et de trouver I'équilibre emtd’'une part, des mesures d’abaissement de la
fiscalité, notamment des sociétés, qui réduiroatressources financieres de I'Etat et, d’autre
part, les hausses importantes des dépenses liéév@oppement du pays.

92 BCL (2015) Avis sur le projet de budget 2016, Eméa8 : Adaptation de la fiscalité pour les colleités :
Abaissement du taux nominal et élargissement dada imposable ?

93 Voir chapitre 2.4.1.4.
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2.3.3.Droits de douanes et accises

Les changements opérés dans la présentation det pi®jbudget 2029 ont une incidence au
niveau de la comptabilisation des recettes de deiahaccises. Dorénavant, toutes les recettes
des droits de douanes et accises sont affectéesdaet des recettd3En 2019, cela représente
un supplément de pres de 350 millions d’euros auotal de 1,70 milliard d’euros. Néanmoins,
cette nouvelle méthodologie n’affecte nullementsesles budgétaires.

Une seconde différence se manifeste au niveauedettes de 'UEBL qui étaient présentées
dans leur forme nette, c’est-a-dire prenant en ¢ergpversement effectué a la Belgique ou recu
de la Belgique (selon le cas de figure). Les resettEBL sont dorénavant présentées dans leur
forme brute. Le versement éventuel a la Belgiqtejeant a lui désormais comptabilisé en tant
gue dépense.

En 2017, selon la comptabilité nationale, les tesetotales des droits de douanes et accises se
sont élevées a 1,45 milliard d’euros, soit 9,5 % dixettes fiscales et 6,8 % des recettes des
administrations publiques. Bien que ce montant epiprogression par rapport a 2016, la part
des recettes de douanes et accises dans le tetedattes affiche en revanche un recul, comme
c’est le cas depuis 2011.

Depuis 2013, les recettes des droits de douarecisies ont alterné entre des phases de hausse
et de baisse. Plusieurs facteurs interviennent pexpliquer cette dynamique erratique.
L’augmentation de la TVA au*ljanvier 2015 avait, par exemple, induit une fatgmentation

des ventes de produits de tabac fin 2014 et paségpent, une diminution en 2015.
L’augmentation générale des accises en Belgiquartr gle 2015, qui s’integre dans une
politique de restructuration de la taxatiortgx shift»), a également eu un impact positif sur les
recettes liées a la vente d’alcool. Celles-ci ¢tdiet des niveaux tres élevés au Luxembourg ces
dernieres années et ce phénomene a été confir@@#8n

Globalement, en 2018, les recettes d’accises esgmE0Nt €t€ en nette hausse par rapport a 2017
(voir graphique 24). Les recettes d’accises sutdbacs manufacturés ont Iégérement progressé
en 2018. Cela résulte de deux évolutions qui agiss® sens contraire. Les ventes de cigarettes
ont ainsi tres légerement progressé, alors quedetes de tabacs ont Iégérement reculé, deux
évolutions qui se situent cependant dans un cantgigbal de recul des ventes de tabac observé
depuis 2007. Cette baisse tendancielle des veetéabdcs se manifeste en dépit d’'un soutien

%4 \Voir sous 2.1.

% || s’agit essentiellement de recettes qui étadirdctement versées a divers fonds (contributicziaé® sur les
carburants, contribution changement climatiqued$foliyoto, etc.) et qui, selon I'ancienne préseatabudgétaire,
étaient enregistrées dans le budget pour ordre.
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aux ventes émanant d’'un différentiel de prix awscgdays voisins, notamment avec la France qui
a fortement augmenté ses accises sur le tabaauasi d® ces derniéres années et ou les ventes de
tabac ont fortement reculé en 2018.

Graphique 24 : Recettes des droits de douane et d’accise (enonilid’euros, données en base
“caisse”)
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Source : ministere des Finances, projet de budyd.2
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Les ventes de carburants, en recul depuis 2013endiausse en 2017, ont fortement rebondi en
2018. Une grande partie de la dynamique des veetemrburants s’explique par le différentiel
de prix avec les pays limitrophes et par « le ®ud a la pompe » qui en découle.

Ce differentiel de prix des carburants demande amtention particuliere. Depuis 2016, le
différentiel du prix du diesel (qui représente 831es ventes de carburants) avec la Belgique et
la France a fortement augmenté. Cela s’expliquelgpaolonté de ces deux pays de favoriser
I'essence au détriment du diesel, notamment vieelévement des accises sur le diesel.

Cette explication doit toutefois étre nuancée aae grande partie du tourisme a la pompe
concerne les transporteurs routiers qui bénéfiailendroits d’accises réduits sur le diesel en
Belgique et en France. Dans ces deux pays, le miodtaccises remboursé par I'Etat est
généralement adapté afin de maintenir un taux @¥asc « professionnel » constant,
indépendamment des variations du niveau total deses. La tendance globale depuis 2005
affiche clairement une diminution du différentieite le Luxembourg et les pays voisins, ce
différentiel ayant méme été légérement en faveulad@elgique en 2016 (voir graphique 25).
Néanmoins, depuis 2015 en France, 2016 en Allemagr2017 en Belgique, le différentiel
progresse a nouveau en faveur du Luxembourg.
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Graphique 25 : Différentiel du prix du diesel professionnel par pport aux pays limitrophes (en euro
par litre et en moyenne annuell®)®”
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Sources : Commission européenne, Bulletins officés douanes (France), Union professionnelleahsport et
de la logistique (Belgique), calculs BCL.

Les recettes d’accises encaissées en 2018 oniegtéslpérieures (+99 millions d’euros, soit

+6,4 %) aux montants anticipés dans le budget @et2018 (voir graphique 24). Cette sous-

estimation a été particulierement observée au nides recettes sur les ventes d’alcool et de
carburants.

Le budget avait toutefois également sous-estiméetsement a effectuer a la Belgique dans le
cadre de 'UEBL, le Luxembourg ayant en effet ve8&émillions d’euros a la Belgique en 2018
alors que seulement 50 millions avaient été arésip

9% Ce prix est calculé a partir du prix hors taxesguel nous rajoutons le montant d’accises payé lggar
transporteurs routiers.

7 La projection pour I'année 2019 se base sur laemog des prix observés lors des deux premiers deo2019,
sur les derniers taux d’accises en vigueur (maf® Zur la France) et sur la mise-en-ceuvre desaaxvtaux
d’accises au Luxembourg en mai 2019.

% Les versements effectués entre la Belgique etubeeinbourg pour le compte de 'UEBL lors d'une anisée
rapportent toujours au décompte des recettes ded@précédente. La cohérence des recettes emdiase et du
budget est toutefois assurée. Les recettes d'acoisttes, qu’elles soient budgétisées ou encaissélesmgent les
recettes brutes d’'une année avec le décompte deékaprécédente. Il semble donc plus pertinentatyaar la
dynamique des recettes brutes et, dans un deuxemnps, le décompte UEBL.
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En 2019, les recettes totales des droits d’accaesgens de la |égislation sur la comptabilité de
I'Etat, s’éléveraient & 1,70 milliard d’euros selerprojet de budget ; elles progresseraient ainsi
de 2,8 % par rapport aux recettes encaissées éh ét0feprésenteraient 10,2 % des recettes
fiscales. Les recettes de 'UEBL brutes budgétis&gsvent a 980 millions d’euros en 2019, en

hausse par rapport au budget de 2018, mais enrégdrpar rapport aux recettes effectivement
encaissées en 2018.

Afin d’apprécier cette prévision prudente du gomeenent, il convient d’abord de noter que les
ventes de tabac, qui ont connu une évolution cstéteaen 2018, devraient progresser a la marge
en 2019. En effet, la France a de nouveau augneshtzcises sur le tabac en mars 2019 et il en
va de méme pour l'alcool pour lequel les ventes aftteint des niveaux tres élevés au
Luxembourg en 2018.

Les recettes provenant des ventes de carburantsdqnstituent le poste le plus important des
recettes d’accises) pourraient connaitre une nteulialisse en 2019.

La mesure annoncée par le gouvernement d’augmkasteaccises sur le diesel de 2 cents par
litre et de 1 cent par litre sur I'essence devaaibir deux effets. D’'une part, le relevement du
taux d'accises va induire, a quantité vendue ingéan des recettes supplémentaires (effet
valeur). D’autre part, cette mesure pourrait fai@esser la consommation de diesel professionnel
par des ressortissants des pays voisins du Luxengiboeci pourrait plus particulierement étre le
cas pour la Belgique, avec qui le différentiel @evrait Iégerement défavorable (effet volume).
Le différentiel avec la France et I'Allemagne rewmait également mais resterait largement
favorable. Les ventes d’essence, qui concernerinBgiement les particuliers, devraient étre
peu sensibles a une augmentation d'un cent pa. litrest en effet peu probable que les
particuliers changent leur comportement pour ungmemntation si faible, que ce soit les
résidents (dont la consommation est relativemeélastique) ou les frontaliers (pour qui le
différentiel de prix reste élevé).

Sur la base des quantités de carburants consomeme@18, cette mesure impliquerait 47
millions d’euros de recettes supplémentaires pesiatcises sur une période de 12 mois, toutes
choses égales par ailledPsL’hypothése d’'un effet approximativement neutrecééte mesure

sur les recettes d’accises, c’est-a-dire que Eeifdume contrebalance I'effet valeur impliquerait
gue les quantités de diesel vendues reculent denilB@ns de litres sur 12 mois, soit une baisse
de 6,2 % par rapport au niveau de 28P8Une telle baisse des ventes de diesel semble
importante au regard des données historiques. ¢ty de diesel ont alterné hausses et baisses
depuis 2006 avec une progression cumulée de 1,RPe%aux de variation annuel moyen (en

9 A cela, il convient également de rajouter 8 milad’euros de recettes supplémentaires de TVA.

100 Dans ce cas de figure, on suppose que les voldmesntes de I'essence restent inchangés.
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valeur absolue), qui donne une indication de lzabé#ité de la série, s’est élevee a 3,4 % depuis
2007. En outre, le différentiel de prix avec ley9aoisins avait reculé de maniére quasiment
continue entre 2005 et 2014 sans que cela se $eagair un recul systématique des ventes de
diesel. Un différentiel négatif avec un pays voi¢Belgique) est en revanche un nouveau
phénomeéne dont les conséquences sont difficiletider. Néanmoins, le différentiel était déja
trés faible ces dernieres années (moins de 1 ¢ce20&8), ce qui laisse supposer un impact
limité.

En 2019, la mesure ne produira ses effets quewstumois puisqu’elle ne sera mise en ceuvre
gu'au " mai et 'augmentation mécanique des recettest(effieur) se chiffrerait a 31 millions
d’euros. L'administration des douanes et accises,agestimé I'impact de la mesure a 2,5
millions d’euros de recettes supplémentalfésuppose une baisse des ventes de diesel de 100
millions de litres sur 12 mois, soit un recul dé % sur la méme période, une variation toujours
supérieure a ce qui a été observé depuis 2006.réthection moins importante des quantités
vendues engendrerait donc des recettes supplémasntai

by

Selon le décompte définitif de 2018, le versemam tg Luxembourg devra effectuer a la
Belgique en 2019 dans le cadre de 'UEBL s’étakdir&@4 millions d’euros, soit un montant
supérieur a l'estimation contenue dans du projebdeget 2019 (45 millions d’euros). Les
recettes supplémentaires issues du relevement abéses susmentionné pourraient toutefois
permettre de contrebalancer, du moins partiellepoentie sous-estimation.

En ce qui concerne les années 2020 a 2022, letpdejebudget pluriannuel prévoit une
accélération de la croissance des recettes de edewmaccises en 2020 qui atteindraient 1,76
milliard d’euros (+3,4 %) et une décélération loless deux dernieres années, respectivement
+2,3% (1,79 milliard d'euros) et +1,8 % (1,83 maitl d’euros). La croissance annuelle
moyenne qui en découle, 2,5 %, parait plausiblewades derniers développements, le profil
annuel étant en revanche plus difficile a jugessaformations supplémentaires.

2.3.4.Taxe d'abonnement

Selon le projet de budget pour 'année 2019, lesttes fiscales au titre de la taxe d’abonnement
s’établiraient a 1 027 millions d’euros, ce quinégenterait 1,7 % du PIB nomitf&let 6,2 %
des recettes fiscales au sens de la Iégislatiola ®mmptabilité de I'Etat.

Le poids de la taxe d’abonnement s’inscrirait agrshausse par rapport aux années précedentes.
Selon les données de comptabilité nationale, ésskelon les normes SEC2010, les recettes de

101 voir le proces-verbal de la réunion du 5 mars 284 82 Commission des Finances et du Budget (R.Y6F
102 Selon le gouvernement, le PIB nominal atteindrai valeur de 58,8 milliards d’euros en 2018 etvaleur de
61,2 milliards d’euros en 2019. Voir le tableaudlipplus de détails.
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la taxe d’abonnement ont représenté 6,5 % destesditcales et 4,6 % des recettes totales des
administrations publiques en 2017 (voir le graphiQ).

Il convient de rappeler que les recettes au tigdadtaxe d’abonnement sont influencées par
quatre facteurs, a savoir i) un effet « structureip>un effet « de modification des taux
(théoriques’® », iii) un effet « prix » et iv) un effet « volume Les effets « structure » et « de
modification des taux (théoriques) » sont intimetmids aux bases imposables et aux taux
d’imposition qui varient selon le type d’assujéti

Les Organismes de Placement Collectif (OPC) eFtmwds d’Investissement Spécialisés (FIS)
sont les principaux contributeurs aux recettesadexe d’abonnement (avec une part de 98,8 %
en 2017), suivis des Sociétés de gestion de patrerfamilial (SPF) (1,2 %). Les recettes de la
taxe d’abonnement sont principalement fonction alesdleur nette d’inventait® (VNI) des
actifs des fonds d’investissement (OPC et FIS)caefficient de corrélation entre les taux de
croissance de ces deux variables s’est établim€uBla période 2008T1-2018T4. Cette valeur
nette des actifs sous gestion varie en fonction aess boursiers (effet « prix ») et des
souscriptions (ou des rachats) de parts qui traduigafflux (ou le reflux) de capitaux (effet «
volume »$%. Le graphique 26 témoigne de ce lien.

103 Taux d'imposition tels que prévus par la loi.

104 pour plus d'informations, voir 'encadré 1 « Lagad’abonnement : définition et caractéristiquekans I'avis de
la BCL sur le projet de budget 2016 (Bulletin BOL13/3, pp. 119-122).

105 valeur de marché des actifs des fonds moins lgagegments (p.ex. les charges ou autres dettes).

108 | convient de mentionner que la taxe d’abonnendgpd@yer par les fonds d’investissement est détéenijuatre
fois par an pour un exercice déterminé (31 décemike31 mars T, 30 juin T et 30 septembre T). cdarséquent,
les recettes encaissées au cours d'une année B (R0lexemple) sont déterminées sur base de larvatdte
d’inventaire portent sur la période allant du gi¢ate trimestre de I'année T-1 (2018) au troisiénmadstre 2019.
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Graphique 26 : Evolution des recettes de la taxe d’abonnementiae, T1 2003 = 100)
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Remarque : les zones grises montrent I'impact dex é@énements majeurs qui ont touché les marchésdiers, a savoir la
crise financiere de 2008-2009 et la crise de lted'tuveraine au tournant de I'année 2011-2012afi@ d’encaissement indique
la valeur nette d'inventaire nécessaire pour egeait euro de recettes au titre de la taxe d’aboant La taxe d'abonnement a
payer par les fonds d'investissement au courstdhestre (t) est déterminée sur base de la valetie d'inventaire des actifs de
ces fonds au cours du trimestre précédent (t-I)c@&améquent, I'évolution des indices boursiero&oxx et des actifs nets des
fonds d'investissement est présentée avec un géadilan trimestre par rapport a celle des recd#da taxe d'abonnement.
Sources : AED, CSSF, ministére des Finances, STATEICuls BCL.

Ce lien étroit constitue par conséquent une sodeceulnérabilité de ces recettes fiscales vis-a-vis
des mouvements sur les marchés boursiers intenaatxo qui sont a leur tour difficilement
prévisibles. Les recettes de la taxe d’abonnemaniasi tendance a étre surestimées en période
de chute des marchés financiers et sous-estimépsrarte de forte hausse des cours. A titre
d’illustration et comme on peut le constater surgphique 27, alors qu'en 2015 le
gouvernement avait sous-estimé les recettes dexéad’abonnement a hauteur d’environ 130
millions d’euros, en 2018 (une année caractérisg¢aupe certaine instabilité boursiéere), il les a
surestimées a hauteur de 27 millions d’euros (ggjtiivalent de 3 % des recettes réalisées). Ces
chiffres témoignent de I'impact des incertitudes eptourent I'évolution des marchés financiers
sur les recettes de la taxe d’abonnement et paségoent de I'importance d’adopter des
hypothéses prudentes en la matiere.
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Graphique 27 :

projets de budget (en millions d’euros)
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Remarque: les recettes « projetées » représertemedettes telles que prévues dans les projdisidiget de I'Etat votés pour
I'année correspondante. Les erreurs de prévisimegpondent aux recettes projetées moins les esagtlisées.
Sources : Commission des Finances et du Budget (A&pport explicatif au 7 mars 2019), ministére Begnces, Legilux,
projet de budget 2019, calculs BCL.

En ce qui concerne le projet de budget 2019, latteqgrévue de 1 027 millions d’euros
enregistrerait une progression nulle par rappodampte prévisionnel portant sur 'année 2018.

Tableau 19: Evolution annuelle des recettes de la taxe d’abonment
2015 2016 2017 201818 2018c 2019b 2020p 2021p 2022p
Données en base
caisse (en millions 919 903 972 1054 1027 1027 1087 1160 1239
d’euros)
Taux de croissance 19 2 8 s 6 0 6 - 7
annuel (en %)

Note : budget 2018 (b2018), compte prévisionnelgmjet de budget 2019 (b), programme plurian204i8-2022 (p)
Sources : Commission des Finances et du Budget (A&#pport explicatif au 7 mars 2019), ministére Bemnces, Legilux,
projet de budget 2019, budget pluriannuel 2018-26a®2uls BCL.

92



Le graphique ci-apres montre I'évolution des rexette la taxe d’abonnement telles que prévues
par le gouvernement dans le projet de budget 26t % (programmation pluriannuelle 2018-
2022) (barres en bleu fonce) et des scénarii atésn Les barres en bleu clair indiquent
I'évolution de la taxe d’abonnement qui résultedstl’application, sur I'horizon de projection,
du taux de croissance annuel moyen observé suériade allant de 2003 a 2018 (soit une
hausse annuelle moyenne de 7,3 % I'an). Les bawses indiquent I'évolution des recettes qui
serait observée si la valeur nette d’inventaire fdesls d’investissement stagnait au niveau
observé en février 2019.

On constate que la stabilisation de la taxe d’aborent en 2019, telle que projeté par le
gouvernement, va a I'’encontre de ce qui pourraé &tféré des hypotheses exogénes retenues
par ce dernier dans le projet de budget 2019 (baogges), a savoir un recul de l'indice boursier
Eurostoxx de 4,5 % en 20%2 Pour ce qui est des années 2020 a 2022, le pnogga
pluriannuel prévoit un rebond de la progressionadeaxe d’abonnement a 6,4 % en moyenne
chaque année. Si un tel scénario semble relativiepradent eu égard au taux de croissance de
7,3 % observé sur la période couvrant les anné@3 22018, la prise en compte des hypotheses
exogéenes en matiére d’évolution de [lindice bours@ntenues dans les documents
parlementaires impliquerait, toutes choses eégalesipleurs, des recettes plus faibles que celles
prévues par le gouvernement sur I'ensemble deifborde projection (barres rouges sur le
graphique 28).

107 pour atteindre le montant de 1 027 millions d’sude recettes au titre de la taxe d’abonnemengl&ur nette
d’inventaire des actifs devrait augmenter de pe2d &6 entre mars et septembre 2019 par rappolivaathmoyen

observé entre octobre 2018 et janvier 2019. Onaseppn ratio d’encaissement identique a celui @sen 2018 et
une répartition des recettes de la taxe d’abonnefeetre les différents assujettis) identique decehregistrée en
2018. Rappelons que le ratio d’encaissement indiguealeur d'inventaire nécessaire pour encaisseurb de

recettes au titre de la taxe d’abonnement. Il ektuté en rapportant les actifs nets sous gestiarnrecettes de la
taxe d’abonnement.

93



Graphique 28 : Evolution des recettes de la taxe d’abonnemenedivscénarii (en millions d’euros)
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Sources : CSSF, ministére des Finances, projetidgeh 2019, programme pluriannuel 2018-2022, calBaL

Au final, les projections du gouvernement pourdasées 2019 a 2022 en matiere de recettes de
la taxe d’abonnement apparaissent réalistes d’umt pe vue historique mais pechent quelque
peu par leur manque de cohérence avec les hypsthregenes sous-jacentes.

2.3.5.TVA

Les recettes de TVA (en base caisse) se sont él@vé& 24 millions d’euros en 2018, soit 6,3 %
du PIB et 13,8 % des recettes de I'Etat. Ce morgamdcrit en progression de 9,3 % par rapport
au compte provisoire de 2017, marquant ainsi langne hausse significative des recettes de
TVA depuis l'application en 2015 de l'accord conwamt les recettes de e-TVA (« VAT
package »f8 En effet, les recettes de TVA totales avaientléece 4,6 % en 2015, avant
d’afficher une quasi-stabilisation en 2016 (+0,1&bune nouvelle baisse de 1,7 % en 2017. Au
contraire, entre 2005 et 2014, les recettes de BvVAient connu une progression de 162 %,
hausse largement imputable au commerce électroféguivA).

108 Selon I'accord concernant la TVA sur le commeregtéonique (« VAT package »), le Luxembourg a pudgr
30 % des recettes provenant du commerce électrriq2015 et 2016 et 15 % de ces recettes en 2QD1&.
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Rappelons que le commerce électronique a généeréedetes de TVA passant de 180 millions
d’euros en 2005 a 1 077 millions d’euros en 2014.26815 et en 2016, en vertu de l'accord
concernant les recettes de e-TVA, le Luxembourgpo'garder que 30 % de ces recettes, ce qui
a correspondu a des montants respectifs de 55@msilet 383 millions d’euros, générant ainsi
des manques a gagner de 1 294 millions en 2016 894 millions en 2016. Les recettes de e-
TVA percues par le Luxembourg ont continué de fogat baisser en 2017 (-77 ¥6)ainsi
gu’'en 2018 (-46 %). Depuis I€"Janvier 2019, le Luxembourg a perdu 'ensemble réegttes

de TVA du commerce électronique liées a des traiosecréalisées avec des non-résidents.
Selon les dernieres estimations du gouverneftfernes recettes de e-TVA du Luxembourg
atteindraient 12,5 millions d’euros en 2019, casni@ees provenant des transactions réalisées par
les seuls résidents luxembourgeois.

Le graphique suivant présente les évolutions desttess de TVA depuis 2005. Hors commerce
électronique (barres bleues), la croissance areulls recettes de TVA a été de 9,1 % en
moyenne sur la période 2005-2014. Ensuite, la leaumportante des recettes de TVA hors
commerce électronique enregistrée en 2015 (+13,9éxplique par le relevement de 2 p.p. de
tous les taux de TVA, a I'exception du taux sugetuit de 3 %. En 2016 et 2017, ces recettes de
TVA ont progressé a des rythmes plus modérés “ediré de 7 % en moyenne au cours de ces
deux années — avant d’afficher un taux de croigsandorte hausse en 2018 (+10,8 %).

109 Qutre I'abaissement de sa quote-part, la baisseabettes en 2017 est également due a la suspamsimctobre
2016 des activites commerciales d’'une entreprise, éfait un acteur majeur du commerce électronigue
Luxembourg.

110v/oir Administration de I'enregistrement, des donesi et de la TVA - Rapport explicatif au 7 mars@Qdage 1.
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Graphique 29 : Recettes de TVA (en millions d’euros, données enéia caisse »)
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Sur la période 2019-2022, la programmation plunigatie prévoit que les recettes de TVA
devraient progresser a un rythme moyen de 6,1 %ta(e moyen est inférieur a la hausse
moyenne observée sur la période 2006-2018 (+9,ahs le détail, les recettes de TVA,
augmenteraient de 5,4 % en 2019 de 6,3 % en 2020 &n 2021 et de 6,2 % en 2022.

Le projet de budget pour 2019 integre plusieursumessfiscales relatives aux biens et services
faisant I'objet d’'un taux de TVA réduit. Il est ginprévu que le taux super-réduit de 3 %
s’appligue aux produits hygiéniques — tels que tlapons et serviettes hygiéniques — et,
conformément au droit européen, aux livres éledums, a la presse en ligne et autres
publications électroniques, qui étaient auparafeappés d’'un taux supérieur de 17 %. De
méme, un taux réduit de 8 % s’appliquera aux ptedphytosanitaires autorisés par la
réglementation européenne relative a la produdtioiogique, produits imposés jusque-la au
taux de 17 %. En tenant compte également de lasbapevue des accises de 1 cent sur
I'essence et de 2 cents sur le diesel — qui devmites choses égales par ailleurs, entrainer des
recettes supplémentaires en matiere de TVA et dmmopenser partiellement le déchet fiscal
résultant de I'abaissement du taux de TVA sur leslyits susmentionnés —, I'impact annuel
total de ces mesures, selon les estimations duegoement, serait positif de l'ordre de 3
millions d’euros en 2019, soit 0,005 % du PIB.
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Concernant 'année 2019, au vu de ce qui précepeéiasion relative au montant des recettes de
TVA semble prudente, compte tenu aussi de la hgunssalie des dépenses de consommation
nominales des ménages qui serait de 6£.%

Concernant la période 2020-2022, les documentsétailgs mis a disposition ne fournissent pas
d'informations sur les taux de croissance relatila consommation des ménages. Toutefois, les
taux de progression des recettes de TVA contenos @Eaprogrammation pluriannuelle sont
inférieurs aux taux historiques et donc plausibles.

2.3.6.Les recettes en provenance des participations Heak

Le projet de budget 2019 prévoit 140 millions deude recettes provenant des participations de
I'Etat dans le capital des sociétés de droit pet/é3 millions d’euros de recettes provenant des
« participations » de I'Etat dans le capital d'éisgements publics (POST, BCEE et Institut
Luxembourgeois de Régulatigd), soit un total de 203 millions d’euros de recetfeoir le
tableau 20). Ce montant est légérement supérieeluainscrit dans le budget voté de 2018 (198
millions d’euros) et supérieur au montant encaf9 millions d’euros).

111 voir la documentation, en date du 5 mars 2019,lgg®uvernement a transmise a la Commission earo

112 'Institut Luxembourgeois de Régulation est urbészement public indépendant chargé de la réguiatt de la
supervision de plusieurs secteurs économiques;dir das réseaux et les services de communicatitawtroniques,
I'électricité, le gaz naturel, les services postaimnsi que le transport ferroviaire et aérien.
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Tableau 20: Recettes provenant des participations de I'Etat dasle capital des
établissements publics et des sociétés de droit i

Budget Compte général | Compte général
En millions En millions
En % du PIB

d’euros d’euros
2011 108 245 0,6
2012 150 229 0,5
2013 200 202 0,4
2014 210 193 0,4
2015 186 201 0,4
2016 186 205 0,4
2017* 190 224 0,4
2018* 198 192 0,3
2019** 203 - -
2020*** 208 - -
2027*** 213 - -
2022%*** 218 - -

Note : * provisoire, ** projet de budget, *** présion.

Sources : projet de budget 2019 et projet de latiféd la programmation financiére

pluriannuelle pour la période 2018-2022.
Le tableau 21 présente la répartition des recett@genant des participations de I'Etat dans le
capital des établissements publics et des sodétésoit privé. En 2018, le montant des recettes
s’est reduit de 32,6 millions d’euros par rapposba niveau de 2017. Cette baisse résulte d’'une
réduction des recettes versés tant par les étatvlessts publics que les sociétés de droit privé.

La diminution des recettes en provenance des ssailients publics s’explique uniquement par
une réduction des bénéfices verseés par I'Institdeimbourgeois de Régulation (ILR).

La baisse des recettes provenant des sociétésodepdvé s’explique par une diminution des
dividendes provenant des sociétés BGL, SES Glamalyos, Creos, Paul Wurth et BIL, cela en
dépit des hausses des dividendes versés par Cargakair, Arcelor Mittal et Aperam.
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Tableau 21: Répartition des recettes provenant des participatios de I'Etat dans le
capital des établissements publics et des sociétiesdroit privé

2013 2014 2015 2016 2017 2018
En millions | En millions [En millions | En millions | En millions En % du | En millions En % du
d'euros d'euros d'euros d'euros d'euros total d'euros total

Etablissements publics 66,3 60,0 65,1 63,9 64,2 28,6 63,8 33,3
dont:

BCEE 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 17,8 40,0 20,9
POST 23,0 20,0 20,0 20,0 20,0 8,9 20,0 10,4
ILR 33 0,0 51 3,9 4,2 1,9 3,8 2,0
SNCA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sociétés de droit privé 135,3 132,5 136,3 141,4 160,3 71,4 127,9 66,7
dont:

BGL 83,8 68,6 78,8 81,2 97,4 43,4 88,2 46,0
SES GLOBAL 29,8 32,8 36,2 39,9 43,8 19,5 26,2 13,7
ENOVOS 12,5 12,5 6,1 9,0 9,8 4,4 6,9 3,6
CARGOLUX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 0,7
LUXAIR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 0,6
ARCELOR MITTAL 5,9 5,7 6,9 0,0 0,0 0,0 1,1 0,6
SEO 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,4 0,8 0,4
BOURSE DE LUXEMBOURG 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,3 0,7 0,4
APERAM 0,0 0,0 0,0 1,6 0,6 0,3 0,7 0,3
CREOS 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,4 0,7 0,4
PAUL WURTH 0,9 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
BIL 0,0 10,0 55 7,0 6,0 2,7 0,0 0,0
SNCH 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
LUX DEVELOPMENT 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SOCIETE DE L'AEROPORT 0,4 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SOC. PORT FLUVIAL MERTERT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 201,7 192,5 201,4 205,4 224,4 100,0 191,8 100,0

Source : Réponse a la question parlementaire ritajanvier 2019 concernant les participationgtat.

Le montant des dividendes encaissés par I'Etatremepance des différentes sociétés de droit
privé a été publié dans le cadre de la réponse dustre des Finances a la question
parlementaire n°159 du 8 janvier 2019 relative paxticipations de I'Etat. Il serait toutefois
souhaitable, en vertu du principe de transparequee,la répartition des recettes soit également
publiée de maniére réguliére dans le projet de &éudg I'Etat, comme ce fut le cas auparavant,
par exemple dans le projet de budget 2012.

Une réflexion générale, aussi bien économique dtitirtionnelle, est de mise au sujet de la
politique et de la gestion des participations ddt (y compris les participations détenues par
les établissements publics financiers ou autres), ognstituent un élément important du
patrimoine financier public. Une telle réflexionvdait s’opérer avec le souci de I'intérét général
a moyen et long terme, en prenant en compte |Bhtdes sociétés concernées et non pas des
intéréts particuliers. Il convient en outre d’éviteute éventualité de conflits d’intérét.
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2.4. L’analyse détaillée des dépenses

Cette partie analyse, d’'une part, les dépensestesales administrations publiques (données
SEC2010) et, d’autre part, les dépenses fiscatmm@bs en base caisse).

2.4.1.Les dépenses directes

Cette partie vise a analyser, sur la base des dsndi€ponibles, les niveaux et structure des
dépenses publiques des administrations publiques.d€penses constituent le moyen de mettre
en ceuvre les objectifs du gouvernement ainsi guéolections régaliennes telles que la justice,
les infrastructures publiques, etc.

L’analyse des dépenses directes aborde successiv&malépenses totales des administrations
publiques, la décomposition des dépenses suivantcldasification économique et la
décomposition des dépenses suivant la classificdtactionnelle. La premiére classification
permet d’identifier I'origine économique des dépmngfrais de fonctionnement, transferts et
investissements), tandis que la deuxieme permppéhender les domaines dans lesquels I'Etat
intervient (santé, sécurité, etc.).

La derniére section de cette partie met en exelggmieléfis potentiels auxquels les dépenses
publiques luxembourgeoises pourront étre confrang@ms un avenir proche.

La comparaison de I'évolution des déepenses avée delPIB nominal est intéressante. En effet,
le PIB nominal est un indicateur de I'activité éoconque dont le taux de croissance détermine
eégalement I'évolution des recettes.

Le graphique suivant montre la hausse tendancleBedépenses publiques enregistrée de 2007 a
2017. Les dépenses des administrations publiqussrdeaccrues a un rythme annuel moyen de
5,4 % au cours de cette période, alors que le PiRimal n'a progressé en moyenne que de
4,1 % par ak3 Il convient toutefois de noter que les dépensemigues en pourcentage du PIB
ont connu une légére tendance a la baisse passa, 11% du PIB en 2012 a 41,9 % en 2016.
Toutefois, en 2017, le ratio des dépenses des &trations publiques a de nouveau augmenté
en s’établissant a 42,9 % du PIB. Les dépensesqoeisl ont en effet progressé de 6,2 % tandis
gue le PIB nominal augmentait de seulement 3,7 %.

13| s'agit de moyennes géométriques.
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Graphique 30 : Evolution du PIB et des dépenses des administragipubliques (base 100 en 2007 -
échelle de gauche), (pourcentage du PIB) - écheléedroite)
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Sources: STATEC, programmation pluriannuelle 200822 calculs BCL.

Selon les documents budgétaires, les dépensesemturnaiogressé de 7,2% en 2018 et
augmenteraient de 5,6 % en 2019, soit un taux @issance supérieur a celui du PIB nominal,
qui seraient respectivement de 6,3 % et 4,1 %.dégenses s’établiraient a 43,3 % du PIB en
2018 et 43,9 % en 2019. Ces niveaux ont été relaibausse par rapport a l&fTactualisation

du programme de stabilité (avril 2018) qui prévoyes ratios de respectivement 42,8 % et
42,3 % du PIB.

Finalement, entre 2020 et 2022, les dépenses augraemt en moyenne de 4,7 % par an. Cette
progression serait inférieure a celle du PIB nomataexpliquerait la diminution du ratio des
dépenses en pourcentage du PIB sur cet horizon.

Décomposition des dépenses suivant la classifitgionomique

Le graphique suivant indique la répartition deseméges publiques par catégories économiques
en millions d’euros. Toutes les dépenses n'ontlpaséme effet sur la croissance économique
au cours de l'année durant laquelle ces dépensediean (multiplicateurs des dépenses
différents), ainsi que sur le potentiel de croisgarde I'’économie, auquel les dépenses
d’investissement contribuent davantage que lesrds&secourantes.

Le graphique indique que, de maniére généraleafarplative de chaque catégorie de dépenses
dans le total est restée relativement stable auvsobel la période 2007 — 2017. Les transferts
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sociaux représentent la catégorie de dépenses ula iptportante (47 % en 2017). Les

rémunérations du personnel constituaient la deuxidépense en ordre d’importance (21 % en
2017), suivie par la formation brute de capital 4@n 2017) et la consommation intermédiaire
(9% en 2017). Selon la programmation pluriannu@@48-2022, cette répartition resterait

relativement stable.

Graphique 31 : Evolution et composition des dépenses des adntisins publiques (en millions
d’euros)
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Sources: STATEC, programmation pluriannuelle 20082 calculs BCL.

Par leur ampleur, les transferts sociaux constituanmportant déterminant de I'évolution des
dépenses des administrations publiques. En 20%7traesferts se sont accrus a un rythme de
6,4 %, ce qui est supérieur au taux de croissamgemsur la période 2007-2016 (5,2 %). Cette
hausse importante s’explique notamment par I'intleragui a eu un impact sur les prestations
sociales, mais également par le succés grandigsanbngé parental. En 2018, les transferts
sociaux auraient augmenté dans une moindre me$@é6). Au cours de la période 2018-2022,
le taux de croissance moyen annuel serait de 48l6f les documents budgétaires, ce qui serait
inférieur au taux de croissance moyen du PIB nohfha %).

A partir de 2021, si les changements des regleodalination des systemes de sécurité sociale
prévue par la Commission européenne sont approlegsays du dernier emploi deviendra
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responsable du paiement des indemnités de chonesgeattaliers. L'impact de ce changement
serait de I'ordre de 0,1 % du PIB selon la progratiom pluriannuelle 2018-2022.

Les rémunérations du personnel ont également augndean rythme soutenu en 2017 (7,3 %)
en raison notamment des effets de I'indexationestrdesures de I'accord salarial de la fonction
publiqué'4 La hausse estimée pour 2018 serait de 8,4 %icestlargement supérieur au taux
de croissance moyen sur la période 2007-2016 (4, L#te hausse s’explique notamment par
'augmentation de l'indice de base des remunémitilms agents de I'Etat de 1,5 % qui a eu lieu
dans le cadre de I'accord salarial de la fonctiobligue. Au cours de la période 2018-2022, les
dépenses de rémunérations augmenteraient de mphiérmodérée, au taux de 5,3 % par an, ce
qui est toutefois supérieur au taux de croissarmgemdu PIB nominal sur la période.

Les investissements constituent également une aréégle dépenses qui meéritent d’étre
analysées en raison de l'impact positif qu’ils pEtvavoir sur la croissance potentielle. Le
tableau ci-aprés reprend I'évolution prévue desestisgsements directs (formation brute de
capital) et indirects (transferts en capital).

Tableau 22: Investissements directs et indirects (en millions’duros, en taux de
croissance et en pourcentage du PIB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investissements directs 2288 2507 2 650 2755 3129 3094
Investissements indirects 545 623 747 813 872 955
Total 2833 3130 3397 3568 4001 4049
Total sans I'avion militaire 3801
Taux de croissance 5% 9,6% 5,7% 4,0% 13,6% -1,1%
Taux de croissance corrigé 6,5% 6,5%
en % du PIB 5,1% 5,3% 5,5% 5,5% 5,9% 5,6%
en % du PIB sans I'avion militaire 5,5% 5,5% " 5,6% 5,6%

Sources: programmation pluriannuelle 2018-2022utsIBCL.

En 2017, les investissements directs s’élevaieh88 millions d’euros et les investissements
indirects a 545 millions d’euros, soit un total21832 millions d’euros et 5,1% du PIB. Selon la
programmation pluriannuelle 2018-2022, les investisents totaux auraient bondi de 9,6 % en
2018 pour atteindre 5,3 % du PIB.

114 1 ’accord salarial prévoyait, entre autres, unamgriunique de 1 % du traitement barémique touchégen
'année 2016 a verser aff avril 2017 et une augmentation de l'indice de lieserémunérations des agents de I'Etat
de 1,5 % avec effet alf"Janvier 2018.
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Entre 2018 et 2022, la croissance des investisdsns&tleverait en moyenne a 6,6 % par an
(sans tenir compte de I'achat de I'avion militgarévu en 2021), soit a un taux supérieur au taux
de croissance moyen du PIB nominal. Il convientdfmis de savoir, comme la BCL l'avait
mentionné dans son avis sur le projet de budge®,20Lil existe une tendance a surévaluer de
maniere systématique les projections de dépensewedtissement pour l'administration
centrale.

Décomposition des dépenses suivant la classifitéioctionnelle

Les dépenses des administrations publiques peausst étre classées de maniére fonctionnelle.
Cette répartition des dépenses par classe fonefien(CFAP) est instructive du fait qu’elle
permet d’appréhender les domaines dans lesquedsihemistrations publiques interviennent.

Le graphique suivant indique que, de maniére généiapart relative de chaque catégorie de
dépenses dans le total est restée relativemente séab cours de la période 2007 — 2017.

Toutefois, la part de I'enseignement a diminuéee2012 et 2017 passant de 13 % a 10,9 %,
tandis que le poids des dépenses relatives aukeaffé@conomiques a progressé de 11 % a
13,3 %.

Les dépenses de protection sociale et de sant&ngamble ont représenté 54 % des dépenses
totales en 2017, ont progressé en moyenne de &8935 % par an sur la période 2007-2017,
soit a des taux inférieurs a ceux observés suétimge 2000-2007 qui étaient respectivement de
7,4 % et 9,5 %. L'évolution des dépenses de priotesbciale et de santé peut s’expliquer, entre
autres, par I'évolution du nombre de bénéficiagebaugmentation des prix des soins résultant
notamment de linflation et des progrés technologg] Entre 2007 et 2016, le nombre de
bénéficiaires de I'assurance pension a augmen®6di par an (données IGSS

En ce qui concerne les dépenses relatives a Igmseient, elles ont progressé a un rythme
moyen de 4,7 % par an entre 2007 et 2017, a compaee un taux moyen de 7,6 % entre 2000
et 2007.

Finalement, les dépenses liées aux affaires écauamiaffichaient une croissance moyenne
supérieure sur la période 2007-2016 (6,5 %) quéaspgriode 2000-2007 (5,4 %).

Il convient de noter que les dépenses en matiedetnse représentaient 254 millions d’euros
en 2017, soit 0,46 % du PIB. Il va sans dire guesspays de I'Union européenne procédaient a
'augmentation des dépenses en matiere de défensese rapprocher, voire atteindre un niveau
de 2 % du PIB, comme ils s’y sont engagés au nideallOTAN, cela aurait des conséquences
importantes pour les finances publiques luxembaisgs.

115 A noter qu’entre 2000 et 2007, cette augmentaitait de 2,2 % par an.
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Graphique 32 : Evolution des dépenses des administrations puldisjsuivant la classification
fonctionnelle (en millions d’euros)
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Défis auxquels devront faire face les administregipubligues luxembourgeoises

Cette partie a pour but de rappeler les problémesiqutures qui pourraient avoir un impact
important sur la situation budgétaire des admiaiigtns publiques.

Dans un contexte de population croissante et iggdhte, les défis auxquels le Luxembourg est
confronté sont nombreux. Il convient en effet dessurer que I'accroissement des dépenses que
ces défis engendrent soit soutenable tout en régpdradix besoins de la population, que ce soit
en matiere de protection sociale, de logementsateport, etc.

v" Les dépenses de protection sociale

La dynamique des dépenses de protection socialelésplus grande part des dépenses des
administrations publiques) et plus particulieremegites relatives aux pensions et aux soins de
santé pourraient, a politique inchangée, engendamparition de déficits récurrents, la
disparition graduelle des réserves et I'émergefuseddette insoutenable.
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v Le logement

En matiére de logement, depuis des années, la dgnande I'offre ne suit pas celle de la
demande, ce qui se traduit dans une progressiainaenplus ou moins réguliére, des prix de
limmobilier et des loyers. Cette progression coné des prix immobiliers entraine des défis
substantiels pour répondre aux besoins d’'une ptpalaroissante et des conséquences lourdes
et graves (économiques, budgétaires, socialesreatisitributives, politiques, macroprudentielles
et sur la compétitivité).

Ce n’est pas par des mesures sous forme notammenbdides et de dépenses fiscales que cette
progression peut étre enrayée ; au contraire,ll@s t@esures en étant finalement répercutées sur
les prix ne font que I'aggraver. Il s’agit de s&dtr avec détermination a mettre en place une
politigue ayant pour objectif une augmentation o uncitation a 'augmentation notamment
des terrains constructibles. Ceci devrait se fdines une approche générale d’'aménagement du
territoire, prenant en compte toutes les facettel groblématique et cela en vue d’un maintien
de la qualité de la vie, d’'un acces a la proprétdes prix raisonnables pour notamment les

citoyens a faible et moyen revenu et du potentiel dEveloppement de I'économie
luxembourgeoise.

Il convient de noter que I'accord de coalition mié\de prendre diverses mesures (réforme des
aides au logement et de I'imp06t foncier, augmeoitadie I'offre de logements sociaux, etc.) pour
réponde a la problématique du logement. Il restecd voir comment ces initiatives seront
mises en ceuvre. Dans ce contexte, selon le prejéiudget 2019, les participations étatiques
destinées a la construction d’ensembles de logenmsiiventionnés augmenteraient d’un peu
plus de 18 millions d’euros, soit de 17 % par rappa budget voté en 2018.

v' Les infrastructures

Dans le but de pouvoir répondre aux besoins liés Bausse continue de la population, des
investissements massifs dans les infrastructuresafses, routieres, ferroviaires, etc.) seront
nécessaires. Alors que les investissements puldm®sentent a I’heure actuelle déja une part
importante des dépenses totales (en comparaisanzane euro), ces derniers devront étre
maintenus a des niveaux élevés si I'on veut pésennlia croissance solide et durable au
Luxembourg. Dans ce contexte, la Commission europendiquait que « L’accroissement

prévu de la population et le nombre de navetteugsessiteront des investissements
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considérables dans les infrastructures, y compauns des secteurs de I'éducation et des services
de santé®»,

Il est par conséquent nécessaire de réaliser aimmmm les investissements prévus dans la
programmation pluriannuelle 2018-2022. Reste a isawd le niveau des dépenses
d’'investissement prévu sera suffisant afin de pouvépondre aux besoins accrus qui se
manifesteront avec la poursuite d’'une croissance fature.

v Europe 2020

Cette interrogation se base aussi sur les élénmntants. Les dépenses prévues dans la
programmation pluriannuelle pourraient ainsi a t@ira moyen termes s’aveérer insuffisantes
afin de remplir les divers objectifs établis daasstratégie « Europe 2020 » en faveur d'une
croissance intelligente, durable et inclusive. Dengadre de ce programme, les objectifs au
niveau de I'UE ont été traduits de maniére spaafidans chaque pays de I'UE, en fonction des
situations et circonstances nationales. Les Etabnes sont tenus de faire part des progres
accomplis lors de la procédure du semestre européen

S’agissant du Luxembourg, la Commission européeonéen reconnaissant que des efforts ont
été consentis, indiquait dans son rappégue le Luxembourg pourrait ne pas atteindre tess s
objectifs, en particulier celui relatif aux émigssode gaz a effet de serre dans les secteurs non
couverts par le systeme d'échange de quotas d'i@mjsss moins que des mesures
supplémentaires ne soient prises. Le tableau surepnend le bilan établi par la Commission
européenne tel que publié en mars 2019.

Tableau 23: Obijectifs et progression pour le Luxembourg dans leadre du programme
« Europe 2020 »

Objectif en matieére de tauxathploi fixé dans

le programme national de réforme: 73 % Le taux d’emploi global de la population résideatiégerement

augmenté, passant de 70,7 % en 2016 a 71 % en 2@lS |l
reste inférieur tant a I'objectif fixé dans le cadfe la stratégie
Europe 2020 qu’a la moyenne de 'UE de 72,2 %.

Objectif en matiere de recherche-
développemen fixé dans le programm

En 2017, les investissements en recherche-dévetummteau
e Luxembourg ont légérement diminué pour s’établirZ6 % du

national de réforme: 2,3 % a 2,6 % du R
(dont 0,7 % a 0,9 % de dépenses publique
1,6 % a 1,7 % a charge du secteur prive)

IBPIB, contre 1,30 % en 2016. Ce taux reste infériaula
s ehoyenne de I'UE (2,07 % du PIB) et éloigné de I&amif
national en matiére de recherche-développement.
Les dépenses des entreprises dans le domainerdehkerche-

développement ont également Iégérement diminuéapasie

116 Commission européenne (2019), « Rapport 2019 lgouuxembourg », Document de travail des serviaetad
Commission SWD (2019) 1015 final, Office des pudtiicns de I'Union européenne, Luxembourg.

117 Commission Européenne (2019), « Rapport 2019 [@uuxembourg », Document de travail des servieetad
Commission SWD (2019) 1015 final, Office des pudtiicns de I'Union européenne, Luxembourg.
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0,70 % en 2016 & 0,68 % en 2017. L'intensité déesthe-
développement privée a diminué au cours des 15iédesn
années et reste loin de la moyenne de I'UE (1,36u%P1B en
2017). En revanche, le Luxembourg est sur la bomne pour
atteindre I'objectif en matiére de dépenses pubbgude
recherche-développement.

Obijectif national de réduction desnissions
de gaz a effet de serre20 % en 2020 pal
rapport aux émissions de 2005 (dans

secteurs ne relevant pas du systéme d’éch
de quotas d’émission de I'UE)

, Les données préliminaires relatives a I'année 2idtiiquent
ledue le Luxembourg a rédujt ses émissions de gaffed ae
Lnggme de 15 % par rapport a 2005 dans les seateurslevant

%as du systéme d’échange de quotas d’émissiorlJie Cela
correspond a un point de pourcentage au-dessougudia
annuel d’émissions pour cette année (-14 9%). Sdém
derniéres projections nationales présentées a man@ssion et
compte tenu des mesures existantes, le Luxemboevcgit
parvenir a atteindre une réduction de 17 % en Z@2Qapport
a 2005. L'objectif ne serait donc pas atteint awvec écart
escompté de 3 points de pourcentage.

D’aprés les données préliminaires relatives a EenR017, la par
des énergies renouvelables dans la consommatiate fiorute
d’'énergie s'élevait a 6,38 % au Luxembourg. En 2612018, le|
Luxembourg a introduit des mesures supplémentagremmpris
des mécanismes de coopération avec d’autres Etatsbras, en
vue d'atteindre son objectif de porter sa part digres
renouvelables a 11 % d'ici & 2020.

t

Objectif 2020 en matiére @hergie
renouvelable 11 %
Objectifs 2020 en matiere efficacité

énergétique et de consommation d’énergie

l'objectif du Luxembourg en matien
d’efficacité énergétique pour 2020 est dg
481,6 ktep, exprimé en consommati

d’énergie primaire, et de 4 239,2 ktep, expri
en consommation d’énergie finale.

Le Luxembourg est sur la bonne voie pour atteirsg® objectifs
en matiere d’efficacité énergétique qu'il s’étaikés pour 2020
En 2017, la consommation d’énergie au Luxembouag de 4,3

EMtep, exprimée en consommation d’énergie primagtede 4,2
Mtep, exprimée en consommation d’énergie finale.

on
mé

Objectif en matiére ddécrochage scolaircou
d’abandon d’'une formation: 7,3 %

Le taux de décrochage scolaire au Luxembourg, réedans le
cadre de I'enquéte sur les forces de travail, e&tea 7,3 % en
2017. Méme si ce chiffre est sensiblement inféraelat moyenne
de I'UE, il doit étre interprété avec prudence aisaon de la taillg
limitée de [I'échantillon au Luxembourg. Les estioas
nationales basées sur le nombre réel de jeuneseqterminent
pas le deuxieme cycle de I'enseignement seconuhaiguent que
les décrochages sont en hausse depuis 2009 etasétiea 13,5 %
en 2015.

Objectif  en matiere  dnseignemer
supérieur: 52,7 % de la population agée de
a 34 ans

Le Luxembourg s’est fixé pour objectif de portemsmux de
30iplomés de I'enseignement supérieur a 66 % d'i2DA0. Avec
un taux de 52,7 %, le pays détient déja I'un deg tie diplomég
de l'enseignement supérieur les plus élevés de .I'@Ela
s’explique en partie par la forte proportion de dapulation
migrante qui posséde un diplome de I'enseignemgyérieur

(55,6 %), ce taux s’élevant & 49,1 % chez les pees® nées dan

%)

le pays.

Source : Commission européenne, Rapport

pour lernitmourg, mars 2019.
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Dans les années a venir, des efforts supplémesitdeeraient étre requis dans le domaine du
climat et des énergies renouvelables d’autant plws I'Union européenne s’est fixée des
objectifs plus ambitieux dans le cadre du paquetesglimat et I'énergie a I'horizon 2030 par
rapport a ceux de 20%6. Outre les objectifs européens, il faut égalenenir compte de ceux
prévus dans la deuxieme période d’engagement doqmie de Kyoto ainsi que ceux issus de
laccord Paris. Une analyse du co(t global lié @&ndemble de ces engagements
environnementaux mériterait d’étre réalisée.

Dans ce contexte, la ministre de I'EnvironnemeatCtimat et du Développement durable et le
ministre de I'Energie ont présenté le 27 févrierdbjectifs et les lignes directrices du projet de
Plan climat et énergie qui définit les objectifs ldikembourg en matiére de réduction de CO2,
d'efficacité énergétique et d'énergies renouvekalpeur la période 2021-2030. Le tableau
suivant reprend les objectifs/mesures du projgtlae national a I’horizon 2030.

Tableau 24: Projet d'objectifs pour le Luxembourg a I’horizon 2030

» Objectif climatique nation : réduction des émissions de , compris
entre -50 % et -55 % en 2030 (par rapport a 2005)
» Introduction d’'une loi-cadre sur le climat

Gaz a effet de serre

» Objectifd'efficacité énergétique compris entre % et 4« %
» Taux de rénovation énergétique élevé

> Rénovation efficiente et de qualité des batimexistants
> Electromobilité

Efficacité énergétique

» Part des énergies renouvelables dans la consonmdiBaergie finale
brute: entre 23 % et 25 %

renouvelables > Suivi des appels d'offres pour grandes installatiphotovoltaiques

» Coopération accentuée avec d'autres Etats membrddi

Part d’'énergies

Source : Ministére de I'Environnement, du Climad@etDéveloppement durable.

Ce plan national est requis par le reglement (UE)821999 sur la gouvernance de I'Union de
I'énergie et de I'action pour le climat, sachanteda version définitive contenant les mesures
détaillées et chiffrées doit étre soumise pourllel@embre 2019. Il convient également de noter
gu’'en matiere de gaz a effet de serre ce proje¢tédice compatible avec I'accord de Paris (signé
lors de la COP21) qui vise a contenir le réchaudieinglobal en-dessous de 2°C par rapport aux
niveau preindustriels et si possible de poursuesesfforts pour le limiter & 1,5°C.

1181 e paquet 2020 fixe trois grands objectifs :

sréduire les émissions de gaz a effet de serr@d goar rapport aux niveaux de 1990) ;
eporter a 20 % la part des énergies renouvelalaps th consommation d'énergie de I'UE ;
eaméliorer l'efficacité énergétique de 20 %.
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2.4.2 Les dépenses fiscales

Les dépenses fiscales peuvent étre définies commles«dispositions du droit fiscal, des
réglementations ou des pratiques réduisant ou gsetp I'impdt d0 pour une partie restreinte
des contribuables par rapport au systeme fiscalrédérence ¥° Elles peuvent prendre
différentes formes (déductions, abattements, ewbioés, réductions de taux, crédits d’imp6t,
etc.).

Tout comme les dépenses directes, les dépenseslefissont des outils de politiques

économiques et sociales. Il est donc primordiadidposer d’un inventaire complet et régulier de
leur colt. La premiére estimation du colt des deépefiiscales a été publiée lors du projet de
budget 2015. Cette publication était requise damscddre de la nouvelle gouvernance
européenng’ et constituait une premiere avancée en matieteademission d’information.

Le projet de budget 2018 apportait quant a lui que$s compléments d’'information portant sur
la définition de chaque dépense fiscale. Touteflaiss le cadre de son avis sur le projet de
budget 2018, la BCL avait émis un certain nombreatamentaires. Elle pointait notamment les
incohérences apparues au travers des différentstpme budgét!, 'impact budgétaire de la
réforme fiscale sur les dépenses fiscales qui tagaiétre mieux identifié et le fait que
l'inventaire des dépenses fiscales était incomplet.

En ce qui concerne le projet de budget 2019, aymogrés n'est a noter par rapport a la
présentation des dépenses fiscales de 2018.

Les tableaux ci-apres reprennent I'évolution dutads dépenses fiscales en matiere d'impéts
directs et indirects affichés dans ces deux prdetsudget. Il en ressort que le colt des dépenses
fiscales s’éléve a 983 millions d’euros en 201%, 56 % du PIB, avec un codt de 482 millions
pour les imp6ts indirects (voir tableau 25) et natale 501 millions pour les impdts directs (voir
tableau 26).

Le taux de croissance des dépenses fiscales earendlimp6ts indirects est de 1 % en 2019, ce
qui est largement inférieur au taux de croissafffteha en 2018. En effet, alors que les dépenses
fiscales indirectes n'avaient pas fait I'objet dedifications dans le cadre de la réforme fiscale,
le taux de croissance du codt de ces dépensetefispait pourtant augmenté massivement en
2018 (+ 19 %).

119 OCDE (2010), Les dépenses fiscales dans les may®@DE, Paris.

120 Article 14 paragraphe 2 de la directive 2011/85HIEConseil du 8 novembre 2011 sur les exigencglicaples
aux cadres budgétaires des Etats membres (« Lés feanbres publient des informations détailléescenrant
I'impact de leurs dépenses fiscales sur leurs texet) et transposé a l'article 10 paragraphe 12 é® du 12 juillet
2014 sur la gouvernance et la coordination desfies publiques.

121 C’est pour cette raison que les tableaux ne reymmue les années 2018 et 2019.
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Tableau 25: Estimation des dépenses fiscales en matiére d'impgdndirects (en millions

d’euros)
2018 2019
TVA Taux réduit a 3¢  Produits alimentaires destit a la consommatio 1 1
animale
Chaussures et vétements pour enfants agés de da 3 3
14 ans
Services de restaurant et de restauration, au'sici 22 20
desdits services portant sur des boissons alceslisé
Hébergement dans les lieux quassuijtti réserve ai 5 5
logement passager et de personnes et locations de
camps de vacances ou de terrains aménagés pour
camper
Secteur financie 2 2
Logement ( a des fins d'habitation princip 24z 24k
TVA Taux réduit a 14¢ Vins de raisins fra tirant 13° au moins d'alcool, 4 2
I'exception de vins enrichis en alcool, des vins
mousseux et de vins dit de liqueur
Assurance 1 2
Secteur financie 1 2
. , . [~
Droits d'enregistrement ¢4 it gimpat logement ("Béllegen Akt) 192 19¢
et de transaction
Accises Taux réduit ~ Gasoil (chauffage 2 2
Total dépenses fiscales pour les impots indirects 478 482

Sources : Budget 2018 et projet de budget 2019.

En matiere d’impdts directs, les dépenses fiscsifdéveraient a 501 millions d’euros en 2019,
en progression d'un peu plus de 8 % par rappo@18B.2Cette progression est principalement
imputable a l'augmentation des codts lies a I'exeompde la plus-value de cession de la
résidence principale. Celle-ci peut résulter d’uombre croissant de vente et/ou de
laugmentation des prix de 'immobilier. La hausses estimations liées a I'abattement pour
charges extraordinaires, ainsi qu’'a la déductéilites intéréts débiteurs et des cotisations
d’assurances explique également une part importantaux de croissance des dépenses fiscales
directes en 20109.

Il convient de noter que les tableaux précités matimnnent pas les abattements forfaitaires pour
'acquisition de veéhicules « zéro émission » (idtrib en 2017 dans le cadre de la réforme
fiscale) et véhicules hybrides (introduit en 20X8¢s abattements seront remplacés en 2019 par
des subventions directes dont le montant seraammia celui de I'abattemént Ce changement

22| convient de noter que les véhicules automoteersont étre immatriculés au Luxembourg, de mérfaudra
étre résident au Luxembourg pour bénéficier duidebafférent au vélo.
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devrait avoir comme conséquence, toutes choseestpat ailleurs, d’augmenter le codt de cette
mesure. En effet, 'avantage fiscal de I'abatten{ehtionc son co(t pour I'Etat) dépend du taux
d’'imposition du contribuable concerné, tandis qaedntage du subside (et donc aussi son co(t
pour I'Etat) est le montant complet. Par exempiecitant a acheter une voiture électrique pour
une personne physique pour laquelle le taux mdrgstade 40 % est de 2 000 euros dans le cas
d'un abattement de 5000 euros et de 5000 eurosagrde subvention de 5000 euros. Le
changement de cet abattement en une subventiome gart, a comme consequence d’accroitre
le coOt budgétaire et, d’autre part, est plus atpleten ce sens qu’il ne favorise plus les mieux
nantis.

Tableau 26: Estimation des dépenses fiscales en matiére d'imgadirects (en millions
d’euros)
2018 2019
Abattement extra-professionnel 80 81
Abattement en raison d'un bénéfice de cession sur un immeuble ou une 6 6
participation importante
Abattement sur les plus-values de cession d'un immeuble bati acquis par 2 2
voies de succession en ligne directe
Abattement pour charges extraordinaires (y compris abattement forfaitaires 41 45
pour frais de domesticité, etc.)
Abattement pour charges extraordinaires en raison des enfants ne faisant pas 11 13
partie du ménage du contribuable
Déductibilité des arrérages de rentes, charges permanentes dues en vertu 4 4
d'une obligation particuliére et payés au conjoint divorcé
Déductibilité cotisations d'assurances et intéréts débiteurs 34 39
Déductibilité cotisations payées a titre personnel en raison d'une assurance 5 5
continue, volontaire ou facultative, et d'un achat de périodes en
matiere d'assurance maladie et d'assurance pension aupres d'un
régime de sécurité sociale*
Déductibilité libéralités et dons 36 37
Déductibilité intéréts débiteurs en relation avec un prét bancaire pour 81 84
financer I'acquisition d'une habitation personnelle
Déductibilité cotisations d'épargne logement 29 32
Déductibilité versements au titre d'un contrat individuel de prévoyance- 41 43
vieillesse (32 pilier)
Déductibilité cotisations personnelles dans un régime complémentaire de 6 6
pension (2™ pilier)
Exemption plus-value de cession de la résidence principale 80 98
Bonification d'imp6t en cas d'embauche de chémeurs 7 6
Total dépenses fiscales pour les impots directs 463 501

Sources : budget 2018 et projet de budget 2019.

112



S'’il est difficile de vérifier I'estimation de chag dépense fiscale, il convient de noter que les
dépenses fiscales relatives au logement sont les gréreuses (657 millions d’euts® et
constituent 67 % des dépenses fiscales totale®¥h 2

Finalement, comme déja mentionné dans nos précedeit, la BCL aurait souhaité pouvoir
disposer d’'un inventaire régulier du colt de toes dbattements, exemptions et bonifications
gu’ils aient été ou non considérés par le gouveamtroomme constituant des dépenses fiscales.
Cette absence de données rend impossible touteadisin des taux d’imposition effectifs. Par
ailleurs, une telle estimation présupposerait égale de disposer de statistiques relatives aux
subsides, aux stock-options et aux pensions congpitaines.

123 Ce montant tient compte du crédit d'imp6t logemeht taux de TVA réduit, de la déductibilité deséndts
débiteurs pour prét hypothécaire dans le cadrehdditation personnelle, de la déductibilité desisations de
I'épargne logement et de I'exemption de la plussgale la résidence principale.
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3. La programmation pluriannuelle

Le projet de loi relatif a la programmation finagr@ pluriannuelle pour la période 2018-2022 est
présenté dans le volume 2 du projet de budgetaditsd’'une composante introduite avec la loi
du 12 juillet 2014 relative a la coordination eaagouvernance des finances publiques, une loi
qui transpose en droit national une série de diSpos des textes européens en matiére de
gouvernance des finances publiques (notammefiXd?ack le Two-Packet le Traité sur la
stabilité, la coopération et la gouvernance comgmele « Pacte budgétaire »).

En pratique et de maniere simplifiée, ce cadre étadige plus exigeant impose aux Etats
membres de présenter les trajectoires des soldamaox et structurels annuels au niveau des
administrations publiques sur une période de 5Bnsas d’écart significatif par rapport a leur
objectif budgétaire a moyen terme (OMY ou par rapport a la trajectoire d’ajustement \oets
objectif, les Etats sont tenus de disposer d’unamé&me de correction activé de maniere
automatiqué>.

Les exigences de cette approche constituent inoléni@nt une avancée significative en matiere
de finances publiques. Premiérement, en fixantaldrec budgétaire pour le moyen terme, le
|égislateur compte limiter les aléas des cyclesjarmturels et politiques sur la politique
budgétaire. Deuxiemement, I'adoption de normes étadiges — une norme des dépenses et un
OMT - permet un suivi continu et plus rigoureux fieances publiques.

Dans une premiere étape, cette partie se propésaldér les projections macroéconomiques sur
I'horizon 2018-202%°6 et ensuite d'évaluer les projections en matiérérdeces publiques.

3.1. Le volet macroéconomigque

Dans une approche pluriannuelle, il convient tdabadrd de s’interroger sur la croissance future
de I'économie luxembourgeoise. Son estimation rex@effet, une importance particuliere pour
les projections pluriannuelles de finances publquen partant d'un scénario de croissance a
moyen terme, les autres variables importantes, @nligmploi, le codt salarial moyen,
'excédent brut d’exploitation, la consommationvge, etc. en sont dérivées. Ces variables
importent dans la mesure ou il s’agit de bases #aples qui influent directement sur les

124 Dans ce contexte, le lecteur peut aussi se rédeesection 7.4 de cet avis.

125 pans la loi du 12 juillet, le mécanisme de cormttest activé automatiquement sur la base d’'unyssndes
données faite de maniegg post L'activation se fait lorsque I'écart entre ledmlstructurel et TOMT est supérieur a
0,5 % du PIB sur un an ou a 0,25 % du PIB en moyemin deux années.

126 Dans ce contexte, le lecteur peut aussi utilerseméférer a la section 1 de cet avis.
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projections de recettes fiscales. Les projecti@sdEpenses publiques dépendent également des
projections macroéconomiques, mais dans une momedseire.

L’estimation de la croissance future de I'activégonomique - mesurée par le PIB - n’est pas une
chose aisée pour une petite économie tres ouvertel@ surcroit, est caractérisée par une forte
concentration des activités dans le secteur degssrfinanciers et des services en général. Les
experts des organisations internationales s’acobrdar un ralentissement de la croissance
tendancielle dans la zone euro et également au nhlbaerg, entre autres a cause du
vieillissement de la population. Dans son avislsyorojet de budget 2016, la BCL avait présenté
plusieurs facteurs susceptibles d’influer sur laissance future du Luxembodf§ Or, bien
gu’on puisse s’accorder sur une croissance teneldmgilus faible qu’avant la crise financiere,
I'étendue de cette correction reste incertaineoetnait s’étre amoindrie en réaction aux années
passées et prévues de bonne conjoncture.

Le tableau 27 présente les données historiques d@erhptabilité nationale et les projections
macroéconomiques détaillées telles qu’elles remsbdes documents budgétaités.

127BCL (2016) Avis sur le projet de budget 2016, g.15

128 Selon les premiéres estimations, publiées le 2% 2@19 par le STATEC, la croissance du PIB enmelypour
2018 aurait été de 2,6 %, soit 0,4 p.p. de moires @ojeté dans le projet de budget 2019. La crocsau PIB
nominal, quant a elle, aurait été de 6,5 %, domche de la projection présentée dans le projetudigdi. Cela
entraine une hausse du déflateur du PIB a 3,8 %ljaomée 2018.
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Tableau 27: Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflatair du PIB au
Luxembourg (resp. en millions d’euros, en % et emidice (2010=100))

PIB Var. PIB Var. Déflateur Var.
nominal annuelle réel annuelle duPIB annuelle

2006 33808 12,6 37450 5,2 90,3 7,0
2007 37179 10,0 40579 8,4 91,6 15
2008 38129 2,6 40060 -1,3 95,2 3,9
2009 36977 -3,0 38314 -44 96,5 1,4
2010 40178 8,7 40178 4,9 100,0 3,6
2011 43165 7,4 41198 2,5 104,8 4,8
2012 44112 2,2 41053 -0,4 107,5 2,6
2013 46500 54 42553 3,7 109,3 1,7
2014 49825 7,2 44381 4,3 112,3 2,7
2015 51579 3,5 46119 3,9 111,8 -0,4
2016 53303 3,3 47232 2,4 112,9 0,9
2017 55299 3,7 47962 15 115,3 2,2

2018* 58783 6,3 49401 3,0 119,0 3,2
2019* 61193 41 50883 3,0 120,3 11

2020** | 64743 5,8 52816 3,8 122,6 1,9
2021** | 68174 53 54665 3,5 124,7 1,7
2022** | 71719 5,2 56305 3,0 127,4 2,1

Source: STATEC, projet de budget 2019, calculs B@Ltevisions du projet de budget, ** LPFP 2019-2022

Le tableau 28 présente les projections macroécanmsitelles qu’elles ressortent des projets de
loi de programmation financiére pluriannuelle ptas trois années suivant 'année pour laquelle
le projet de budget a été préparé. Ces projecgons généralement moins influencées par les
aléas conjoncturels, de méme que par les révisiemslonnées les plus récentes.

De plus, comme il n'est guéere possible de chifffenpact de chocs macroéconomiques
imprévus, ceci implique que ces projections seat@rizent par un profil assez lisse et variant
peu d’'un exercice a l'autre.

La deuxieme colonne de ce tableau présente lesgimjs du projet de loi actuel couvrant les
années 2020 a 2022. La troisieme colonne présemadjections contenues dans le projet de loi
2018 et qui couvrait les années 2019 a 2021. Elafigyatrieme colonne présente les différences
entre ces deux jeux de projections.

Dans les trois dernieres colonnes, les donnéesriises de trois sous-périodes sont présentées,
a savoir les sept années qui précédaient la ¢naadiere de 2008-2009, les sept années qui ont
fait suite a cette derniére et la période plusmteouvrant les années 2014 a 2017.
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En ce qui concerne le PIB en valeur, sa progressimyenne sur la période 2020-2022 serait de

5,4 %, soit un rythme supérieur a la croissancemBe sur les quatre derniéres années. Cette
croissance serait également légerement supérielare@issance moyenne observée depuis la
crise financiére et elle serait aussi de 1,1 pipéseure aux prévisions du gouvernement faites

en automne 2017 pour la période 2019-2021. Lesnaigqui expliquent cette révision a la hausse

ne sont pourtant pas expliquées dans les docuredtgtaires.

Tableau 28: Projections macroéconomiques a moyen terme (taux deriation annuels
moyens)
Projet de loi| Projet de lo
2019 2018 Différence§ Données Données Données
(2020-2022) (2019-2021) (en p.p.) | (2001-2007) (2010-2017)| (2014-2017
(en %) (en %) (en %) (en %) (en %)
PIB en valeL 54 4,3 1,1 7,1 5,2 4.4
PIB en volum 3,4 3,C 0,4 4.C 2,¢ 3,C
Déflateur du PII 1,€ 1,2 0,7 2,C 2,8 14
PIB potentie 3,C - -
Ecart de production (e
% de la production
potentielle) 0,8 0,5 0,3

Sources: budget 2018, projet de budget 2019, pmogedions pluriannuelles 2017-2021 et 2018-2022, BH®, calculs BCL.

En ce qui concerne le PIB en volume et par rappar projections pour 2018 et 2019, le
gouvernement prévoit un rebond de la croissance fowpériode de 2020 a 2022. Cette
croissance serait de 3,8 % en 2020 avant de décéé3,5 % en 2021 et a 3,0 % en 2022. La
croissance réelle moyenne serait donc égale a 3sd%des années 2020 a 2022, soit une
progression de 0,4 p.p. plus élevée gu’anticipéarajet de loi 2018 pour la période 2019-2021.

Selon le projet de budget 2019, cette accélératiola croissance, surtout en 2020, proviendrait,
d’'une part, de la dissipation des phénomenes <cpigp » qui ont pesé sur le PIB en volume au
cours des années 2014-282%t, d’autre part, d’'une hausse importante des méarboursiers.

On s’interroge sur l'origine d’'une telle reprisesdmarchés financiers. En général, I'évolution
des marchés boursiers n’est guére previsible, wué@lus long terme. De plus, il n’est guére
indiqué de baser une projection macroéconomiquesserhypothéese relative a I'évolution des
marchés boursief¥, ceci d’autant plus que les liens de causalitéediévolution des marchés

129 v/oir aussi chapitre 1.2.1.

130 Dans un avis précédent, la BCL avait déja émisrdssrves quant a l'importance qui est accordée tian
contexte des projections macroéconomiques aux hgpes/projections relatives aux marches boursieis.BCL
(2016), Avis sur le projet de budget 2017, pp. €3-9
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boursiers et la valeur ajoutée brute du sectewantirer ne sont pas directs. Finalement, on
devrait plutét s’attendre une stabilisation deraissance du PIB réel en 2020 au Luxembourg,
en ligne avec la projection de I'activité éconongiquour la zone euro.

Une croissance du PIB réel qui converge vers leanivde la croissance potentielle a la fin de
I’horizon de projection constitue un profil rais@iohe pour une prévision économique a moyen
terme. Le profil de croissance de la programmapiomiannuelle 2020-2022 répond a ce critere
et il semble donc plausible. Ceci étant, il diffade celui issu de l'exercice précédent et
également de la £@ctualisation du programme de stabilité et dertassance (PSC) d’avril
2018. Ceux-ci prévoyaient une croissance a moyemetefortement baissiere et nettement
inférieure a la croissance potentielle.

Dans ce contexte, on constate également une rd\asia baisse de la croissance potentielle sur
tout I'horizon de projection par rapport au PSCvdla2018. Il n’est pas possible de comparer
les projections actuelles a celles issues de Ilgranamation pluriannuelle 2017-2021, puisque
les projections pour le PIB potentiel n’étaient pagsentées dans ces documents budgéires

Il est probable que cette révision a la baissdteéde la révision des données historiques du PIB
sur la période de 2014 a 2017. Or, ni le STATEGemrojet de budget 2019 ne fournissent des
informations explicatives au sujet de cette révisio

Le scénario macroéconomique de la programmatiorriapluelle actuelle montre une
augmentation de I'écart de production (exprimé eargentage du PIB potentiel) jusqu’en 2020
et un rétrécissement de cet écart par la'Sditeécart de production serait de 0,8 % en moyenne
sur les 3 années allant de 2020 a 2022.

Un écart de production positif implique que l'esition de la composante cyclique du solde
budgétaire est positive. Ceci a comme conséqueamedegsolde apuré de la conjoncture (solde
structurel) se situe a un niveau inférieur au sotdeninal. A son tour, ceci a comme
conséquence que la différence entre ce solde stel@t 'OMT sera réduite, ce qui signifie que
la « marge de manceuvre budgétaire » dont le goememnt dispose est plus réduite que le solde
nominal ne le suggere.

131 par rapport aux documents budgétaires de I'exemiécédent, la présentation du scénario macroétgoe est
a nouveau plus exhaustive, incluant une douzaineadables macroéconomiques. La BCL salue cetteepitation
plus exhaustive qui permet de donner une vue phgeIsur le scénario macroéconomique.

132 *écart de production serait de 1,1 % en 2020),8€% en 2021 et de 0,4 % en 2022.
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3.2. Le volet finances publiques

La BCL analyse le volet «finances publiques » dogmmme budgétaire pluriannuel en

fonction de deux approches différentes. Une presmigpproche consiste a analyser les
projections pluriannuelles de finances publiquesdne des obligations européennes, tandis
gu’'une seconde approche consiste a les analysar lsmgle des engagements pris par le
gouvernement au niveau national durant cette Egis. Le tableau 29 présente les projections
pluriannuelles du gouvernement pour la période ZB et les compare aux dernieres
projections de la BCL réalisées pour décembre 2018.

Les mesures budgétaires présentées en mar$32dg9raient, selon le gouvernement, impacter
négativement le solde budgétaire a concurrencevid@en 0,6 % du PIB sur I'horizon de
projectiort34,

Sur la base des informations précitées, le solaeima des administrations publiques, aprés
avoir enregistré un trés large surplus en 2018'¢dére de de 2,6 % du PIB), se dégraderait de
1,6 p.p. en 2019, pour afficher un surplus de 1,004°IB. Le solde s’améliorerait ensuite de
maniere graduelle et substantielle au cours deéeansubséquentes pour atteindre un surplus de
2,0 % du PIB a la fin de 'horizon de projection.

Apres avoir affiché un surplus a concurrence de&2®,@u PIB en 2018 et ce, pour la premiere
fois depuis 2007, le solde de l'administration calet serait a nouveau déficitaire sur tout
'horizon de projection. La baisse significativeeqlion observerait en 2019 (dégradation de
1,3 p.p. par rapport a la situation prévalant eb82@erait suivie par une amélioration graduelle
au cours des années suivantes, pour ne plus affichen léger déficit a la fin de I'horizon de
projection (de 0,1 % du PIB en 2022).

A la lecture de ce qui précede, on peut regrettendnque d’explication relative a 'amélioration
substantielle du solde projeté pour 2022 tant aean des administrations publiques que de
'administration centrale ; en effet, ces soldemnglioreraient de plus de 0,5 p.p. du PIB en
'espace d’'une année sans qu'aucune mesure delidatisa additionnelle n’ait pourtant éte
annoncée.

133 Voir projet de loi de programmation financiérendnnuelle 2018-2022, p. 33-35.

134 Les projections de finances publiques présentéas BalLPFP 2018-2022 sont également impactéesepar |
mesures de consolidation mises en place en 201§uietdevraient, selon le gouvernement engendrer une
amélioration, exprimée en pourcent du PIB, du sdiddgétaire de l'ordre de 1,2 p.p. a 'horizon d2@ A
contrario, la réforme fiscale mise en place en 2017 engeaitiréoujours selon le gouvernement, un décheafide
I'ordre de 0,8 p.p. a I'horizon 2020. Les donnégxipees sont calculées en base caisse.
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Selon le programme pluriannuel, le solde structaptés avoir enregistré un trés large surplus
en 20183 se détériorerait durant les deux années suiviagngsartie sous l'influence de la mise
en ceuvre des mesures budgétaires pour afficheggan surplus (de 0,8 % du PIB) en 2020. Le
solde structurel s’améliorerait ensuite de manmubstantielle a I'horizon de l'année 2022
(surplus de l'ordre de 1,8 % du PIB). Malgré lesdies de financement de I'administration
centrale et des autres opérations financieres psé{affet numérateur), le ratio de dette publique
serait quant a lui en baisse sur tout I'horizompagection, sous l'influence d’une forte hausse du

PIB nominal (effet dénominateur). Au total, le ogpiasserait de 21,4 % en 2018 a 18,4 % du PIB
en 2022.

Tableau 29: Comparaison des projections a long terme (en % dulB)

| 2017 2018 2019 2020| 2021 2022

Projet de budget 2019

Solde des administrations publiques 1,4 2,6 1,0 1,4 1,5 2,0
Solde de I'administration centrale 06 02 1] -11]| 08| -0,7 | -0,1
Solde structurel des administrations publiques - 2,6 0,9 0,8 1,1 1,8
Mesures de consol. incluses dans LPFP 18-22 05| 05| -06 | -0,6
Dette consolidée des administrations publiques | 23,0 | 21,4 | 20,2 | 19,9 | 19,3 | 18,4

BCL - décembre 2018

Solde des administrations publiques 1,4 1,4 1,3 1,0 1,2
Solde de I'administration centrale 06| -04] 05| -0,7]| -04
Solde structurel des administrations publiques 1,4 1,3 11 0,8 1,1 -
Dette consolidée des administrations publiques | 23,0 | 21,6 | 21,6 | 21,6 | 21,1

Sources: projet de budget 2019, programmationgmarielle 2018-2022, calculs BCL.

La comparaison des projections du gouvernement esies de la BCL doit étre interprétée
avec prudence eu égard aux éléments suivants.

Les dernieres projections de la BCL ont été réatiséin 2018, selon un « scénario a politique
budgétaire inchangée ». Lors de I'élaboration depsejections, la BCL ne disposait, en effet,
pas d’informations sur les mesures budgétairesrax@es le 5 mars 2019 par le ministre des
Finances et incluses dans la programmation finem@618-2022. De plus, la BCL n’avait a sa

135 e solde structurel pour 2017 n’est pas affichésda LPFP 2018-2022. Selon I'évaluation faite etolore 2018

par le CNPF quant au respect de la régle budgépairent sur le solde structurel en 2017 et 20&8surplus
structurel en 2017 oscillerait entre 1,7 % et 2,8@4IB en fonction de la méthode utilisée.
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disposition que des informations parcellaires commat la dynamique des recettes et dépenses
au niveau de I'administration centrale relativésaianée 2018.

La BCL projetait donc pour 2018 un déficit au nivede I'administration centrale de I'ordre
0,4 % du PIB et un surplus des administrations igubs de 1,4 % du PIB. Sur I'horizon de
projection, les surplus projetés au niveau des m@idtritions publiques étaient relativement
stables et légérement supérieurs a 1 % du PIB.

Les soldes structurels projetés étaient, quankaseypérieurs a 'OMT en vigueur fixé a --0,5 %
du PIB de 2017 a 2019 et a + 0,5 % du PIB de 2(2@pa.

Remarqgues sur les projections de finances publideds BCL

Dans ses projections de décembre 2018, la BCL padvpour 2018 un surplus au niveau des
administrations publiques de 1,4 % du PIB et uncdefu niveau de 'administration centrale de
0,6 % du PIB. Ces projections ont été réaliséesasbase de scenarii macroéconomique et fiscal
qui tenaient compte, entre autres, de la dynamitpgervée sur le volet des recettes au cours des
10 premiers mois de I'année 2018.

Dans son dernier bulletin publié en janvier 209 BICL pointait par ailleurs un risque a la
hausse sur les soldes projetés pour #918

«En ce qui concerne les finances publiques, ladesalles administrations publiques
luxembourgeoises, publié début octobre 2018 darsadze de la notification concernant les
deéficits excessifs, a enregistré un excédent pamnée 2017 de 1,4 % du PIB. Selon les
projections de la BCL, cet excédent devrait progjvesnent diminuer, a 1,0 % en 2020, avant de
se redresser a 1,2 % en 2021. Au-dela des risqaesoéatonomiques habituels, ces projections
sont entourées de deux incertitudes majeures. Djame un recours prolongé a des arriérés
d’'impdts, a l'instar de ce qui s’est produit en 20d’est pas intégré dans le scénario de base. Le
cas échéant, le solde de I'administration cenff@i@les administrations publiques) pourrait étre
meilleur qu’anticipé dans les projections de la B@Yautre part, ces projections ont été
préparées selon un « scénario a politique budgétathangée » pour I'ensemble de I'horizon de
projection ».

La présentation du projet de budget 2019 a confetmén fait, réalisé ce risque a la hausse en
montrant pour les administrations publiques unlssrde 2,6 % du PIB et le premier excédent
depuis 2007 avec 0,2 % du PIB pour I'administratentrale. Rappelons que le gouvernement
prévoit ensuite une baisse importante du surplus2@h9, avant de prévoir une hausse

136 pour plus de détails, voir le bulletin de la BAM18/3 pages 92-98.
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progressive du surplus au niveau des administ&fpubliques qui devrait atteindre 2,0 % du
PIB en 2022.

La BCL aurait aimé évaluer ces prévisions gouveergales en procédant a une pleine
actualisation de ses projections. Celles-ci autai@n tenir compte d'un contexte

macroéconomique actuel moins porteur que cela héefwas en décembre 2018. Ceci n'a
cependant pas été indiqué, voire possible poualsens suivantes.

Tout d’abord, la BCL a besoin des chiffres de feespubliques de I'année 2018 basés sur la
méthodologie de la comptabilité nationale pour miduprocéder a des projections détaillées et
completes. Or, ces chiffres ne sont pas encor@uiisies, ce qui est pénalisant a plusieurs titres.
La BCL ne peut ainsi évaluer de maniere exhausaa@tuation qui prévalait I'année derniere.
Les données pour 2018 incluses dans le projet dgab2019 sont uniquement des estimations
qui doivent encore étre confirmées. Ceci est négesparce qu’'au cours des derniers mois, les
chiffres publiés en matiére de finances publiquesdégagé une certaine volatilité, ce qui a en
particulier été le cas pour les chiffres se réfeeabadministration centrale. Alors qu’en janvier
2019, le gouvernement estimait le surplus dégagé pO618 a 1,3% du PIB, le surplus de
'administration centrale serait désormais rédu@,2% du PIB selon le projet de budget 2019
publié¢ en mars 2019. De plus, la BCL doit dispoder données de finances publiques
désagrégées, a savoir pour chaque sous-secteadh@sistrations publiques. Ces données font
actuellement encore entierement défaut. Elles rensdisponibles que dans les semaines a venir
au travers de la notification a la Commission eaesme des chiffres de finances publiques ainsi
gue des données de comptabilité nationale pouruehapus-secteur des administrations
publiques.

Compte tenu de ces éléments, la réalisation degirops de finances publiques aurait été un
exercice hasardeux parce que basé sur des doriagdsop préliminaires et incomplétes.

La BCL présentera une actualisation de ses projexth I'horizon 2021 dans son bulletin de juin

2019. Ces projections intégreront, outre un scénaracroéconomique révisé et les chiffres

complets de la comptabilité nationale pour 2018seénario budgétaire actualisé qui prendra en
compte I'impact des mesures budgétaires annonaéds gouvernement

3.2.1.Les engagements nationaux

Lors de son entrée en fonction a la fin de I'an®@8, le gouvernement s’est fixé deux objectifs
en matiere de finances publiques :

« - respecter I'objectif & moyen terme (OMT) toutlang de la période de législature »
et
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« - veiller de fagon conséquente a maintenir lsedatblique a tout moment en-dessous de 30 %
du PIB ».

Si on compare ces deux objectifs avec ceux insdatss le projet de loi de programmation
financiére pluriannuelle (LPFP) 2017-2021, on obseajue les deux objectifs n’ont pas varié.
Sur la base des données présentées par le gouwsrhdenprogramme budgétaire pluriannuel
serait conforme aux deux objectifs définis dangragrammation pluriannuelle. En effet, les
soldes structurels sur I'norizon de projection @@022) afficheraient des valeurs supérieures a
I'OMT en vigueur (de -0,5 % du PIB a partir de 2@12019 et de +0,5 % de 2020 a 2692
Quant aux ratios de dette, ils seraient inféri@u8® % du PIB sur tout I'horizon de projection.

Notons encore que si les deux objectifs nationambdenta priori satisfaits sur la durée de la
législature, les soldes pour I'administration caletresteraient en territoire négatif et ce entdépi
d’une croissance economique solide.

Au final, le Luxembourg a traversé la crise réceartemaintenant la meilleure appréciation (en

l'occurrence un « triple A ») auprés des agenciesnationales de notation. Pour un petit pays
aussi largement ouvert que le Luxembourg, cettatda@st un atout important sur la scéne

internationale et en particulier aupres d'investiss étrangers. Elle permet aussi au

gouvernement, ainsi qu'au secteur privé, de sadaraa un colt peu élevé. L'expérience récente
en Europe montre qu’une notation excellente n'ast grquise une fois pour toutes, mais se
mérite continuellement, sur la base d'une politi§c@nomique, fiscale et budgétaire contribuant
a assurer durablement les grands équilibres de aotmomie.

3.2.2.Les engagements européens

Les obligations du gouvernement liées au Pactetaldlite et de croissance (PSC) européen
comportent deux volets. Un premier volet consisteantenir un déficit public inférieur a 3 %
du PIB et une dette publique inférieure & 60 % tR1 Pe gouvernement est également tenu de
respecter les obligations incluses dans le voletgntif3® du PSC, actuellement applicable au
Luxembourg, a savoir le maintien d’'un solde streedten phase avec I'OMT et le respect de la
« norme des dépense's%

137 Voir partie 7.4 de l'avis de la BCL sur la misemace d’un nouvel OMT a partir de 2020.

138 Le PSC se compose du volet préventif et du vadetectif (qui inclut les Etats actuellement en gbare de
déficit excessif). Le Luxembourg se trouve danglet préventif du PSC.

139 Depuis I'entrée en vigueur en décembre 2011 duePde stabilité et de croissance réforrséx{Pack, la
conformité de la trajectoire d'ajustement emprurpgée les Etats membres vers leur OMT dans le cddreolet
préventif du PSC est évaluée selon deux piliersprieeier pilier concerne I'ajustement structurehael effectué
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Au vu des informations contenues dans le prograpiongannuel, le gouvernement respecterait
ses engagements au niveau européen. Le soldeustiustrait en phase avec 'OMT, si bien
gue la mise en pla@x antede mesures additionnelles afin de faire convergesolde structurel
vers 'OMT n’est pas requise.

Ce respect formel des obligations européennes g@arukembourg amene néanmoins les
réflexions suivantes.

Si jusqu'a présent le Luxembourg a respecté semgemgents relatifs au volet préventif du PSC,
il le doit, entre autres, a une particularité idtrite dans le volet préventif lors de la mise en
ceuvre duSix-Pack Selon ces dispositions, lorsque le solde strattoonstaté pour I'année
antérieure (année T-1) est supérieur a 'OMT, lebgations de I'Etat membre découlant du
respect du volet préventif pour 'année T se limite maintenir un solde structurel en phase avec
'OMT. Cela entraine a l'évidence qu’aucun ajustameers I'OMT n’est exigé, mais cela
entraine également que le respect de la normeéeEnse's?, qui constitue le second pilier du
volet préventif, n’est pas exigé non plus par lanBossion européenne. Le Luxembourg se
trouve précisément dans ce cas de figure du failegisoldes structurels affichés sont supérieurs
al'oMmT.

Au vu de la volatilité et de la difficulté a appettder les soldes structurels dans toute leur
dimensioi®?, il est impératif que le Luxembourg se dote d'unarge de manceuvre suffisante
lorsque les objectifs budgétaires sont définis emmés structurels, comme c’est le cas non
seulement dans la gouvernance européenne maisregalau niveau national.

La BCL a dans ses précédents avis mis en évidamedagnon-maitrise des dépenses constitue
une vulnérabilité pour la soutenabilité des finanpeibliqgues. L'adoption d'une norme des
dépenses nationale, pourtant prévue dans la ldéRduillet 201443 mais non mise en ceuvre a ce

par les Etats membres, dont la valeur de référdaitéétre égale ou supérieure a 0,5 % du PIB @isgu’'a ce que
'OMT soit atteint. Le second pilier compare I'éutibn des dépenses publiques a un taux de réfélmsgesur la
croissance du PIB potentiel a moyen terme. |l cemviégalement de mentionner que depuis janvier ,2015
I'ajustement structurel annuel effectué par legsHt@embres est modulé en fonction de la conjonéco@omique.

140voir partie 7.4 de I'avis de la BCL sur la misegace d’un nouvel OMT a partir de 2020

141 En ce qui concerne la norme des dépenses, ibgstttable que la note révisée sur le projet dgéu2019, que
le gouvernement a envoyée au début du mois de 204 a la Commission européenne ne fasse pasméééagix
taux de croissance des dépenses (calculés sdlegidkation européenne). Seules les dépenses @rextd la norme
européenne des dépenses sont en effet mentionnées.

142 v/oir avis de la BCL sur le projet de budget 20d8ges 219-222.

143 Voir larticle 3 (4) : Les orientations plurianniled des finances publiques qui sont définies paloilade
programmation financiére pluriannuelle comprennpatir chacun des exercices auxquels elle se rapperte
montant maximal des dépenses de I'administratiotraie.
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jour, pourrait, a ce titre, constituer un outilletpour maitriser la dynamique des dépenses
publiques luxembourgeoises.
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4. La Trésorerie de I'Etat et le Fonds de la dette

4.1. La Trésorerie de I'Etat

Au 31 décembre 2017, la valeur des actifs et des passifs de I'Etaabléssait a 6,748 milliards
d’euros.

Le passif était principalement composé des différemprunts obligataires et bancaires a charge
de I'Etat, qui en date du 31 décembre 2017 attéagh®,291 milliards d’euros (8,250 milliards
d’euros pour les obligations et 0,952 milliard d@si d’emprunts bancaires). Par rapport a la
situation qui prévalait au 31 décembre 2016, ldedptibligue a augmenté de 1,9 milliard
d’euros. Cette hausse a trouvé son origine dang dewvements agissant en sens opposeé :
d'une part, I'émission d’'un emprunt obligataire demilliards d’euros et, d'autre part, le
remboursement intégral des emprunts a court teroome@urrence de 85 millions d’euros.

Du cbté des actifs, outre les participations ddafBvalorisées a 4,586 milliards (soit une
valorisation inférieure de 142 millions d’euros papport au bilan établi a la fin de 'année
2016), on retrouvait les avoirs liquides de la orése, détenus aupreés de la BCEE. Ceux-ci se
composaient, d’'une part, d’avoirs en compte cou(é@mt millions d’euros) et sur CCP (40,6
millions d’euros) et, d’autre part, de dépdts bamesaa terme (1,355 milliard d’euros). Au total,
I'actif circulant liquide disponible pour la gestiale trésorerie journaliére avait augmenté de 1,4
milliard d’euros par rapport a la situation prévela la fin de I'année 2016. Cette hausse de
l'actif circulant pouvait s’expliquer comme étar@rdement la contrepartie de I'émission de
'emprunt de 2 milliards d’euros effectuée Refévrier 2017.

1441 ’année 2017 est la derniére année pour laqueldan de la Trésorerie de I'Etat est publié.
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Tableau 30: Bilan financier de I'Etat sur base du compte généna2016 et sur base des
actifs et passifs recensés par la Trésorerie de k&t au 31 décembre 2017 (en euros)

A. ACTIF CIRCULANT 2 161 929 443 A. PASSIF CIRCULANT 2161 929 443
1. Actif circulant liquide, disponible pour la gestion de 1401 978 082 1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES -7 785 505 682
trésorerie journaliére PRIMAIRES DE L'ETAT)
1.1. Trésorerie de I'Etat 1401 978 082 Résenes arrétées et retracables au compte général
1.1.1. Compte courant BCEE 6 385 315 1.1. Fonds spéciaux de I'Etat 1872926 419
iéli'lzz'ta’l/lomam net a recevoir de [EPT dans le cadre des CCP 40 592 766 1.2. Solde opérationnel (=réserve budgétaire actuelle) -481 126 206
1.1.3. Dépbts bancaires a terme 1 355 000 000
1.1.4.Compte courant BCLX 0,93 Résenes non arrétées et non retragables au compte général
1.3. Résenes disponibles des Senices de I'Etat a gestion 114 221 737
séparée
1.4. Fonds nécessaires au remboursement des titres de dette -9 291 527 634
émis par I'Etat
2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion de 759 951 360
trésorerie journaliére 2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés) 9 947 435 126
2.1. Trésorerie de I'Etat 759 179 045 2.1. Dépodts de tiers aupres de I'Etat 655 907 492
2.2. Administrations fiscales 279 184 2.2. Titres de dette émis par I'Etat 9291 527 634
2.3. Comptables extraordinaires 54 402 2.2.1. Bons du Trésor 88 697 225
2.4. Senices de I'Etat a gestion séparée (SEGS) 438 725 2.2.2. Dette publique 9 202 830 409
Emprunts obligataires (valeur nominale) 8 250 000 000
Pret§ bancaires a moyen et long terme BCEE (valeur 700 000 000
nominale)
Préts bancaires a moyen et long terme BEI (valeur nominale) 150 000 000
Préts bancglres a moyen et long terme repris du Fonds Belval 102 830 409
(valeur nominale)
Préts bancaires a court terme 0
B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE
BUDGETAIRE 4 586 453 042 B. PASSIF IMMOBILISE 4 586 453 042
1.1. Participations de I'Etat 4 586 453 042 1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES 4 586 453 042
dont BCL 175 000 000 SECONDAIRES DE L'ETAT, acquises par dépense
1.2. Octrois de crédits par I'Etat 0
|TOTAL ACTIFS FINANCIERS 6 748 382 486 | ITOTAL PASSIFS F INANCIERS 6 748 382 486 |
C. CREANCE DE L'ENTREPRISE DES P&T SUR L'ETAT (=
C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 579 672 803 e ¢ 579 672 803
montants déposés via BCEE)

Source: rapport d'activité du ministére des Finarz@l7.

Les creances de I'entreprise POST Luxembourg $&tatl’(montants déposés via la BCEE),
contrebalancés par les avoirs de I'Etat sur les,G©©Br un montant de 579,6 millions d’euros
étaient comptabilisées dans le hors bilan.

A la lecture des chiffres publiés dans le rapponiueel établi au 31 décembre 2017, il est
extrémement délicat de tirer des conclusions cocgres passifs a tres court terme utilisés par
la Trésorerie afin d’assurer sa gestion journaligr@ements des frais journaliers de I'Etat,
salaires des fonctionnaires). De méme, il n'est passible d’évaluer le niveau des liquidités
dont I'Etat disposait au cours de I'année 2018 @msurer le fonctionnement de ses services, ces
chiffres datant pour rappel de fin 2017. Seule Ualipation mensuelle de ce bilan autoriserait
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une analyse actualisée et en détail afin d’appddretans sa globalité I'évolution de la situation
financiére de 'Etat.

Comme déja mentionné dans ses avis précédent§LUanB peut gu’encourager les services de
la Trésorerie a publier davantage d'informations rdaniére a assurer une plus grande
transparence au niveau des flux financiers mensftdstués par le Trésor. La BCL propose

également que le bilan de la Trésorerie le plusnédevienne un document a part entiere, qui
serait inclus pour information dans la publicatidas programmes budgétaires annuels et
pluriannuels. L'absence de ce document est endiffetilement justifiable.

4.2. Le Fonds de la dette

En vertu de la loi du 24 décembre 1999 (articlect)cernant le budget des recettes et dépenses
pour I'exercice 2000, les avoirs du fonds de ldaedétaient destinés aux paiements des intéréts et
aux remboursements des emprunts et certificatsedererie émis par I'Etat. Le fonds de la dette
était alimenté par les crédits inscrits au budgdtEtat.

Selon le projet de loi de programmation plurianfeu@018-2022, I'alimentation du fonds pour
'année 2018 était ainsi constituée, d’'une padnd’ dotation de 223 millions d’euros inscrite au
budget devant servir a payer les intéréts surtte geiblique et les bons du trésor et, d’autre, part
des fonds nécessaires au remboursement de lapigtiigue venant a échéance (717 millions
d’euros). Le tableau 31 révele également que Eeett® de la dette venant a échéance en 2018 a
éte refinancée via I'émissions de nouvelles ohilbgest
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Tableau 31: Situation du Fonds de la dette (en millions d'eurgs

2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021 | 2022
1. Mouvements du fonds
Avoir au 01.01 62,5 | 67,9 | 4,1
Alimentations budgétaires
Alimentation pour intéréts et bons du Trésor 222,6| 223,2 0
Alimentation pour amortissement de la dette éc| 148,7| 717,0 0
Dépenses 365,8| 1004,1| 4,1
Avoir au 31.12 679 | 4.1 0
2. Programme des dépenses
Dépenses
Intéréts 196,3| 1984 | O
Amortissements 148,7| 782,3 0
Bons du Trésor 20,8 | 23,3 0
Total des dépenses 365,8| 1004,1| 4,1

Source : Programmation pluriannuelle 2018-2022.

Afin de rapprocher les deux systemes de comptahdis*®, la programmation pluriannuelle
2018-2022 prévoit la suppression du fonds de leedke solde disponible a la fin de I'exercice

2018, soit 4,1 millions d’euros, est porté en recati budget de I'exercice 2019.

Afin de retracer également les opérations sur emigrda programmation pluriannuelle 2018-

2022 introduit les articles budgétaires suivants :

Tableau 32: Articles budgétaires remplacant le fonds de la dé&t publique (en millions
d’euros)
2019 | 2020 | 2021 | 2022
Intéréts échus sur la dette publique 172,6| 171,4 | 137,3| 144,1
Amortissements de bons du Trésor 270 22,5 | 19,7 | 16,0
Amortissement de la dette publique 218,0( 2517,0| 167,0| 1167,0
Produits d’emprunts nouveaux 0 480,0 | 350,0( 70,0
Produits d’emprunts pour refinancement de la gait#dique| O 2517,0( 167,0| 1167,0

Source : Programmation pluriannuelle 2018-2022.

145 V/oir partie 2.1 du présent avis.
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Le tableau 32 fournit des informations sur les é&gtm suivants: i) les paiements d’intéréts sur la
dette seraient en baisse a I'horizon 2021 pourienaugmenter légerement en 2022 ii) I'Etat ne
procédera en 2019 a aucun nouvel emprunt, que @e psar financer le déficit de
'administration centrale ou encore pour refinanieedette venant & échéance iii) entre 2020 et
2022, I'entiereté de la dette venant a échéancat sefinancée par I'émission de nouveaux
emprunts et iv) les montants relatifs aux emprumotgveaux seraient inférieurs aux déficits de
I'Etat central tels qu’ils apparaissent dans lad@iprogrammation pluriannuelle 2018-2022.

Dans ses avis précédents, la BCL estimait que telsfode la dette n’était qu’un simple
« intermédiaire comptable » destiné a retracepésments relatifs a la dette de I'Etat. Le rble
du fonds de la dette se réduisait a reprendre tegants mis a disposition pour le paiement des
intéréts et le remboursement des emprunts de I'Etat

La BCL ne peut donc que saluer la suppression ddsfde la dette. Ceci est d’autant plus le cas
gue la nouvelle présentation permet de différedeemontants qui seront empruntés dans le but
de refinancer la dette publique venant a échéamcecedix qui permettront d’assurer le
financement du déficit de I'Etat central.
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5. Les administrations locales

Si le projet de budget 2019 et la programmatiomig@tnuelle 2018-2022 portent essentiellement
sur les finances de l'administration centrale, femnces publiques concernent aussi les
administrations locales. A cet égard, il convieatsdluer I'effort qui a été fourni pour étoffer les
informations relatives aux administrations localgsi sont désormais bien plus détaillées que
par le passé et répondent en grande partie auxndiemaépétées de la BCL en matiere de
transparence. Ainsi, le total en SEC2010 des exett des dépenses ainsi que leurs ventilations
sont enfin publiés, méme si, pour des raisons tquakd“S, les projections ne sont pas encore
basées sur les plans pluriannuels établis paolesnuines.

Rappelons que suivant les derniéres données en (BBCHdisponibles, le secteur des
administrations locales est composé de 102 commgenesE" janvier 2018), 55 syndicats
communaux, 30 offices sociaux et 6 établissementsigs actifs sous la surveillance des
communes. Il convient également d’attirer I'attentisur le fait qu'un certain nombre de
traitements statistigues sont nécessaires pouepdss comptes financiers et budgétaires des
administrations locales aux données SEC2010Q'analyse qui suit est basée sur les statistiques
SEC2010, a moins que le contraire ne soit indiqué.

Les revenus provenant de I'impdt commercial commif@C) et du Fonds Communal de
Dotation Financiere (FCDF) forment la principaleis® de revenus des administrations locales.
Ces deux recettes se retrouvent dans le graphigue-@ssous respectivement sous « Impots
courants sur le revenu » et « autres transfertsaotai». La réforme communale, entrée en
vigueur au ¥ janvier 2017, a rassemblé dans un méme fonds arie gle I'ICC et I'ancien
FCDF. Toutefois, en SEC2010, cette réunificatioesh’pas visible, car cette méthodologie
estime que I'ICC est un imp6t directement alloug e@ammunes et ne transitant donc pas via le
FDGC. Ce nouveau fonds appelé le Fonds de dotgtabale des communes (FDGC) répartit
désormais le montant alloué aux communes selontrdsacritéres et d’autres poids que le
FCDF“8 Les communes conservent par ailleurs leur partétessement a I'lCC.

Le graphique 33 illustre I'évolution des recettepuis I'année 2012. Les données concernant la
période 2012 a 2017 se basent sur les donnéesdm(atabilité nationale, tandis que celles pour
la période 2018 a 2022 refletent des estimatiooise \des projections. En 2017, les recettes des
administrations locales se sont élevées a 2 73onsld’euros, soit 4,9 % du PIB. Les autres

146 \/oir la page 27 du projet de loi de programmafioanciére pluriannuelle 2018-2022.
147 \/oir notamment le point 2 de I'annexe 6B du prajetloi de programmation financiére pluriannueda@-2022.

148 \/oir Avis de la BCL sur le projet de budget 2017.
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transferts courants représentent 43 % du totaletedtes des administrations locales ; viennent
ensuite les impOts courants sur le revenu avec aidspde 30 %6° Les revenus de la
productiort®® constituent également une catégorie de recetteségligeable (17 %).

Les recettes des administrations locales, enrégsten 2017, ont baissé de 0,5 % par rapport a
2016. Cette évolution s’explique principalement pae baisse des revenus de la production et

des autres transferts courants qui n'a pas étérentent compensée par la hausse des revenus
des impots courants sur le revenu.

En 2018, les recettes s’éléveraient a 3 126 mglidieuros, soit une hausse d’'un peu plus de
14 % par rapport & 2017. Celle-ci s’expliquerait pae hausse de 24 % des imp6ts courants sur
le revenu et par une augmentation de 11 % dessauémesferts courants. L'évolution positive de
I'impdt commercial communal ainsi que celle de pigt sur les traitements et salaifésse
feraient donc ressentir sur les recettes des asirations locales.

Entre 2018 et 2022, les recettes progresseraiemh@renne de 4,4 % par an, soit un taux
inférieur & la croissance moyenne du PIB nomindl%d. Toutefois, ce taux est supérieur a la
progression moyenne observée entre 2012 et 20364,

149 La catégorie « autres transferts courants » eapoeée essentiellement du FDGC hors ICC ; I'ICGes@®uve
quant a lui dans la catégorie « impdts courantsesigvenu » dont il constitue la quasi-totalité decettes.

150 Cela comprend les revenus de la production madghahnon marchande.

151 Cet imp0t intervient dans le calcul de la dotationFDGC.
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Graphique 33 : Evolution des recettes des administrations locgles millions d’euros - échelle de
gauche, en % du PIB - échelle de droite)
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Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 20082, calculs BCL.
Notes A partir de 2017, le fonds communal de daretinanciére est remplacé par le fonds de dotagiobale des communes. :
* estimation pour 2018 et projections p2019-2022 issus de la programmation pluriannuelle

Le tableau 33 est basé sur les chiffres en bassecagpris dans des documents budgétaires. Il
indique que les recettes du FDGC estimées pour a20d8ent été largement supérieures a celles
budgétisées en raison d’une croissance importantéQLC. Ainsi selon les documents de '’ACD
présentés le 8 mars 2019 a la COFIBU, les recdd#ddCC se seraient élevées a pres de 961
millions d’euros, dont un peu plus de 37 % proviarght des recettes issues de soldes relatifs
aux années antérieuted

En 2019, les recettes du FDGC progresseraient diernsent 3,7% par rapport aux recettes
estimées pour 201¥, soit un taux légerement inférieur au taux dessanmce du PIB nominal
(4,1%). Ceci s’expliquerait par le fait que I''CQidgétisé pour 2019 est équivalent au montant
estimé pour 2018. Il s’agit Ia d’'une hypothése pntd!>*

152 En 2017 et 2016, le pourcentage de recettes isksesoldes étaient de I'ordre de 31 %. Il n’éait de 28 % en
2015.

153 Ce taux est de 16 % si on se référe aux recetdgpdisées pour 2018.

154 Voir partie relative a I'impdt des sociétés qudigue que les montants pour 2019 devraient Etridefaent
atteints.
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Entre 2019 et 2022, les recettes du FDGC augméenéren moyenne de 6,3 % par an soit a un
taux supérieur a la croissance moyenne du PIB radrtbm %).

Tableau 33: Fonds de dotation globale des communes et impdt camercial communal
(en millions d’euros)

2018 | 2018* | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
FDGC 1721] 1926 1997] 2142 2261 2400
fggt 628 810 809 843 868 894
dont ancien FCDF 1093 1116 1188 1299 1393 1506
ICC participation directg 142 151 151 157 162 166

Sources : Budget 2018, projet de budget 2019, progration pluriannuelle 2018-2022, documents ACDrdauCOFIBU;
calculs BCL.

Note : 2018* correspond aux estimations actuelkesetettes. La répartition de I'lCC est basée slie @le la programmation
pluriannuelle 2018-2022 qui prévoit que 84 % deettes de I'ICC seront affectées au FDGC. Ce tatuxnaintenu constant sur
la période 2019-2022.

En ce qui concerne les dépenses, celles-ci seétmrdes a 2 653 millions d’euros en 2017, soit
4,8 % du PIB. Le graphique 34 indique, d'une pitolution des dépenses totales et, d’autre
part, leur répartition en fonction de leur natumr@mique. La rémunération des salariés a
constitué la catégorie de dépenses la plus impertavec une part de 35 % en 2017. Les
investissements directs et la consommation inteiarédont représenté respectivement 34 % et
23 % du total des dépenses.

En 2017, les dépenses des administrations localgsrogressé de 1,4 % par rapport a 2016. Le
caractere modéré de cette hausse des dépensebgsexmrincipalement par une baisse des
subventions et des autres transferts courantséquite de la réforme des finances communales.
En effet, la participation des communes dans lauré@ration du personnel de I'enseignement
fondamental est maintenant directement prise ergehaar 'administration centrale. Il convient
de noter que la formation brute de capital a cammel progression de l'ordre de 16 % en 2017,
sachant qu’en 2016 elle avait également déja fatemprogresseé.

En 2018, les dépenses auraient augmenté de 5,3 fagpert a 2017, principalement en raison
d’'une hausse des dépenses courantes.

Entre 2018 et 2022, les dépenses progresseraiemhogenne de 4,8 %, soit a un rythme
inférieur au taux de croissance moyen du PIB noh{lnd %). Cependant, cette progression
serait |égerement supérieure a celle sur la pérad® — 2016 (4,6 %). Les parts relatives de
chaque catégorie dans le total des dépenses restestables au cours de la période 2018-2022.
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Graphique 34 : Evolution des dépenses des administrations locéesmillions d’euros (échelle de
gauche), en % du PIB (échelle de droite))
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Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 20082, calculs BCL.

Note :* estimation pour 2018 et projections pout 22022 issus de la programmation pluriannuelle.

La répartition des dépenses par classes fonctiesnglermet d’appréhender les missions
dévolues aux administrations locales. Il ressarsiadu graphique 35 que la grande majorité des
dépenses de I'ensemble des administrations pulsligyant trait aux deux domaines, a savoir
celui des « Loisirs, cultures et cultes » et cdkiila « Protection de I'Environnement » ont été
effectuées par les administrations locales. Ceaai gexpliquer par la proximité de celles-ci vis-
a-vis de la population, les pouvoirs locaux étamteffet mieux aptes a répondre aux attentes
diverses et variées de leurs administrés. Pawedlleen 2017 les dépenses des administrations
locales en matiére de « Logement et développenadiettf » ont représenté 46 % des dépenses
des administrations publiques en cette matiére.

Il convient finalement de noter que les adminigtrag locales ont réalisé 39 % de la formation
brute de capital des administrations publiques @h72 dont une partie est financée par des
transferts en capital de I'administration centrale.
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Graphique 35: Répartition des dépenses de 2017 par fonctions OGHen % du total des
administrations publiques consolidées)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

Le graphique 36 montre I'évolution du solde et dalétte des administrations locales. Sur la
période 2012-2017, les administrations localeseonégistré des surplus récurrents. En 2017, ce
surplus a été le plus bas de la période considéréest élevé a 82 millions d’euros, soit 0,1 %
du PIB. En 2018, le solde aurait connu une fortélemration en passant a 334 millions d’euros,
soit 0,6 % du PIB. Cette évolution positive autaitivé sa source dans un taux de croissance des
recettes nominales de 14,3 % largement supérieeluaddes dépenses (5,3 %).

Finalement apres une légére baisse en 2019, ldessmdsteraient relativement stables au cours
de la période 2019-2022 et les administrationsléscprises dans leur ensemble continueraient
de dégager de légers surplus.

En ce qui concerne le niveau de la dette des adtrations locales, il s’est élevé a 956 millions
d’euros, soit 1,7 % du PIB en 2017. Le graphiguwtigue également que ce niveau suit une
tendance a la baisse en raison d’'un taux de craiesade la dette inférieur a celui du PIB. Sur
'horizon 2019-2022, la programmation pluriannugdi@voit un niveau de dette stabilisé a 950
millions d’euros. Le poids relativement bas de &tel publique des administrations locales
s’explique par le fait que les communes ne peuvecurir au crédit que pour autant que le
remboursement des annuités (intérét + capital)lessiaré.
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Graphique 36 : Evolution du solde et de la dette des administvat locales (en % du PIB)
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Note :* estimation pour 2018 et projections pout 22022 issus de la programmation pluriannuelle.

En conclusion, la situation des administrationsales considérées dans leur ensemble resterait
positive dans les années a venir. Dans ce contexBCL rappelle qu’une publication réguliere
et désagrégée de la situation financiére des asirations locales serait utile d’'un point de vue
analytique. Finalement, il sera intéressant d’as&lyimpact de la possible réforme de I'impdt
foncier, annoncée dans le cadre de l'accord deitiomalpublié le 3 décembre 2018, sur
I'évolution des finances communales.
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6. Analyse des risques et soutenabilitt a long term e des finances
publiques luxembourgeoises

6.1. Analyse des risques

Selon les projections figurant dans les documenidgétaires, le solde des administrations
publiques dégagerait un surplus de 1,0 % en 202%0len 2020 et 1,5 % en 2021. Le solde de
'administration centrale afficherait quant a Iui déficit de 1,1 % en 2019, 0,8 % en 2020 et
0,7% en 2021. Ce scénario repose toutefois sur hygsethéses macroéconomiques qui
pourraient ne pas se réaliser.

Un éventuel choc macroéconomique, quelle qu’enlaatison, se transmettrait rapidement aux
finances publiques a travers ses impacts sur lesttes et les dépenses des administrations
publiques et pourrait dés lors mener a une varates soldes budgétaires.

Dans cette partie, une analyse des risques e&npéés consistant a soumettre les projections de
finances publiques incluses dans le programmegpintiel a un test de robustesse. Pour ce faire,
le scénario macroéconomique sous-jacent au prajegalivernement est remplacé par un
scénario alternatif caractérisé par une série deogs ». Dans un souci de neutralité et afin de
limiter les choix, les chocs macroéconomiques retguar I’Autorité bancaire européenne (ABE)
et le Mécanisme de supervision unigue (MSU) figtdams les tests de résistance appliqués aux
banques en 2018 ont été adopt&®our le Luxembourg, le choc sur le niveau de RIB@ume

est de -6,2 % en 2019, -10,9 % en 2020 et -11,h Z021'°° S'agissant de niveaux, le choc en
2020 correspond a un choc cumulé avec celui de 20 choc en 2021 correspond a un choc
cumulé avec ceux de 2019 et 2020. L’ensemble deluess est sévere. En ce qui concerne la
premiere année (2019), le choc est du méme ordrgraedeur que celui que I'économie
luxembourgeoise avait subi en 2009 (chute de 4¢u%IB apres avoir déja reculé de 1,3 % en
2008). Ce qui rend le scénario particulieremenésgest la persistance et I'aggravation du choc
au cours des deux années suivantes.

Afin de mesurer I'impact du scénario adverse susdile des finances publiques, I'approche
classigue qui se base sur des semi-élastieitésété utilisée. L'analyse recourt a une semi-

155 pour plus d'informations, voir:

https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/sharedfptif20180131 EBA stress_test_scenario__macrofialaeip
df.

156 Dans le scénario original, ces chocs s'appliquaaer années 2018, 2019 et 2020 ; ils ont dondé&télés d’une
année pour les besoins de I'analyse.

157 Une semi-élasticité est le rapport entre une tiariaen différence d’'une variable et une variatielative (en %)
d’une autre variable (selon la définition utilisée,ratio peut étre inversé).
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élasticité ayant une valeur de 0,462, qui estsélipar la BCL dans certaines simulations et est
issue de travaux de la Commission européenne d& 20 a jour en 20188 Cela implique
gu’'une variation de 1 % du niveau de PIB feraiiarle solde des administrations publiques de
0,462 p.p. Cette semi-élasticité est inférieura tnbyenne européenne notamment en raison de
la rétention de main-d’ceuvre plus importante auemiiourg.

Tableau 34: Sensibilité des finances publiques a un choc sur B

2019 2020 2021
Choc sur le PIB (en % par rapport au niveau) -6,2% -10,9% -11,1%
Solde de I'Adm. publ. projet de budget 1,0 1,4 1,5
Solde Adm. Publ. aprés choc (élasticité = 0,462) -1,9 -3,6 -3,6
Solde de I'administration centrale projet de budget -1,1 -0,8 -0,7
Solde de I'adm. centrale apres choc (élasticité = 0,462) -4,0 -5,8 -5,8

Sources : Autorité Bancaire Européenne/Mécanisnfeudeeillance Unique, projet de budget 2019, cal@CL.

Le tableau 34 résume cet exercice de simulatiben découle qu'un choc négatif de 6,2 % sur
le niveau du PIB en 2019 (soit un taux de croissate -3,4 %, a comparer avec les 3,0 % du
projet de budget) amenerait le solde des admitimtiapubliques a -1,9 % du PIB en 2019. En
2020, un choc négatif sur le niveau du PIB de ¥0,&oit un taux de croissance du PIB de -
1,4 % par rapport a I'hypothese de 3,8 % du prigebudget) générerait un déficit au niveau des
administrations publiques de -3,6 % du PIB. En sgppt que la totalité des effets du choc soit
imputée a I'administration centrale, son solde l&tdige passerait a -4,0 % du PIB en 2019 et -
5,8 % en 2020 et 2021. De tels soldes seraientrba@ns favorables que ceux affichés lors des
années de crise 2009 et 2010. En conclusion, uragoémacroéconomique moins favorable que
celui anticipé dans les documents budgétaires gibuibnc amener les soldes des finances
publiques en territoire négatif et ce de maniene mégligeable.

Pour la seconde fois, le ministére des Financdfeat@é un exercice similaire dans le cadre de
la programmation pluriannuelle (annexe 9, pp. 443-du projet de budget pluriannuel 2018-
2022), une initiative qui ne peut qu’étre salu€approche prise par les autorités differe quelque
peu de celle de la BCL en ce sens qu’un choc gdigag a 'économie mondiale et se propage
ensuite a la zone euro et au Luxembourg. Au filealchoc équivaut & une baisse d’environ
1,7 p.p. par rapport au taux de croissance préewn P19 et une baisse de 0,4 p.p. pour 2020.

158 pour plus d'informations, voir la partie 2 du «pRe on Public Finances in EMU - 2018 », publi§amvier
2019 par la Commission européenne:

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/econofimance/ip095_en.pdf
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En 2021 et 2022, la reprise plus dynamique dangol@e euro induirait une croissance
légerement plus importante que dans le scénarréfdeence pour le Luxembourg. Sur la base
des tableaux présentés dans lI'annexe 9 précitée semi-elasticité moyenne sur la période
2019-2022 peut étre déduite de maniére implickédle serait de 0,38 pour les administrations
publiques et de 0,42 pour I'administration centrdle’agit donc la de valeurs assez proches de
celle utilisée par la Commission européenne (0,4823entée ci-dessus. La taille des chocs est
en revanche bien moins importante, mais permetmeéas de mettre en exergue I'exposition
des projections de finances publiques aux aléasedtonjoncture mondiale et européenne
incertaine.

6.2. Soutenabilité a long terme des finances publiqu&s

Cette section analyse les effets de I'évolution agmaphique sur I'état de I'assurance pension
obligatoire au Luxembourg en utilisant deux métlsodéveloppées a la BCL: une approche
comptable et une approche d’équilibre général.daasx approches sont complémentaires dans
le calcul de I'évolution de long terme des dépemkaepensions : la premiere exploite les données
désagrégées de I'assurance pension obligatoireiaenibourg, alors que la deuxieme approche,
plus agrégeée, prend en compte l'interdépendandasiirance pension avec les autres acteurs
economiques. L'approche comptable, se basant cutillPENELOPE, calcule les dépenses de
pensions de long terme a travers I'évolution déermints groupes de bénéficiaires et types de
pensions® L'approche d'équilibre général se base, quantlé slr le modele LOLAS3, qui
modélise I'économie du Luxembourg dans sa globalitgermet de calculer I'évolution de long
terme des dépenses de pensions en prenant en desiptéeractions des différents secteurs de
I'économielt!

La premiere partie de cette analyse se focalis€é@utii comptable PENELOPE, une deuxieme
partie décrivant ensuite le modele LOLA3. Une imiwe partie présente les hypothéses sous-
jacentes aux projections des deux approches. Uaigi@ume partie expose les résultats de I'outil
PENELOPE et du modéle LOLAS3 et les compare a ceukAdeing Working Group (2018), en

159 voir aussi sur le méme sujet le cahier d’étudd7*« Analyse de la soutenabilité de la dette atembourg »
de la BCL publié en mars 2019.

160 PENELOPE est un outil comptable interne a la BGlmbdélise le systéme de pensions au Luxembougy et
pour but I'analyse de la soutenabilité a long tedtae dépenses de pensions. L’acronyme provientetnbourg
Tool for PENsion Evaluation and LOng-term Projections Exegsi’

161 Marchiori Luca and Olivier Pierrard (2015) “LOLAG Luxembourg OverLapping generation model foiiqyol
Analysis: Introduction of a financial sector in L&T, cahier d'études BCL n.100, novembre 2015.
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abrégé AWG18. Une cinquiéme partie présente deftatsadditionnels découlant d’hypothéses
alternatives sur I'évolution de certaines variablEmalement, une derniere partie discute
brievement I'évolution des cotisations d’assurapession et la soutenabilité & moyen terme du
régime général du systeme de pensions.

6.2.1.Approche comptable (PENELOPE)

Cette section introduit brievement le cadre d’asalpur lequel repose I'outi PENELOPE.
L’approche comptable décompose les dépenses dmpergtuelles en différentes catégories de
pensions moyennes et de bénéficiaires en expldgammtonnées désagrégées disponibles.

Le point de départ de I'approche comptable estubdign des dépenses de pensions (D), qui
dépendent du nombre de bénéficiaires (B) et deetsipn moyenne (P) de chaque type de
bénéficiaire.

Dikng= Bikng - Bikng 1)
j={g.s} g=régime général, s=régimes spéciaux
k={rf,e} r=résident, f=frontalier, e=retraitésnéigrés
n={l,a} I=a I'age Iégal, a=pension anticipée
g={v,u,i} v=vieillesse, u=survie, i=invalidité

A partir des différents rapports et données didgeni (Inspection Générale de la Sécurité
Sociale, AWG, EUROSTAT), il est possible de vemtiles pensions moyennes et les
bénéficiaires en fonction : du régime du systemeelesion (général ou spéciaux), du pays de
résidence (résident, frontalier ou émigrés vers s autres que les 3 pays limitrophes), de
'age de départ (age légal ou anticipe€) et du gpeension (vieillesse, survie, invalidité). Cette
classification distinguant différents niveaux degiens et de bénéficiaires permet de se focaliser
sur un aspect spécifique du systéme de pensionmeopar exemple lI'analyse de I'état du
régime général a un moment donné. Le niveau desgrenest calculé selon la formule de calcul
officielle des pension¥?

162 | a formule de calcul des pensions du régime géreatkxpliquée sur le site internet de la Caissgohizle

d’Assurance Pension (CNAP) : http://www.cnap.lus lreesures contenues dans la réforme des pensicd2i3l@e
permettent d’anticiper I'évolution des paramétredalformule sur la période 2013-2052 (loi du 2tetgbre 2012
portant réforme de I'assurance pension).
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Les recettesR) en cotisations sont décomposées de la maniérargai:

Riz =t - Wiz - Gz (2)
j={g.s} g=régime général, s=régimes spéciaux
k={r,f} r=résident, f=frontalier
z={w,c,0} w=employés, c=chémeurs indemnisés, dremucotisants

out est le taux de cotisatiow,le salaire moyen && le nombre d’assurés cotisants.

Enfin, 'approche comptable comprend aussi I'éviolutdu PIB (Y), ce qui permet d’évaluer le
co(t des pensions par rapport a la taille de I'éour. La croissance du PIB est définie par

9(Y) = g(A) +g(Ls + L), 3)

ou g( ) indique le taux de croissance d'une vaeiall est le niveau de productivité, Lr est
'emploi résident et Lf est 'emploi frontalier. Lproductivité évolue a un taux de croissance
prédéfini, tandis que I'emploi résident dépend @wdlution démographiqu€® du taux de
participation des 15-64 ans ainsi que du taux denelge (voir ci-dessous). La proportion de
frontaliers dans I'emploi est exogéne.

La partie 3 présente différentes hypothéses dutue, qui déterminent I'évolution de long terme
des différents groupes de bénéficiaires et de ppasnoyennes et, par conséquent, des dépenses
de pensions au Luxembourg.

6.2.2.Modele d’équilibre général (LOLA3)

Une approche alternative pour analyser les enjeupdlitique macroéconomique est celle des
modeles d'équilibre général dynamiques. Cette appral’équilibre général, qui signifie que
tous les marchés sont liés entre eux, est impertant’on veut appréhender les effets de
chocs/politiques structurel(le)s dans leur ensenbés modeles sont a interpréter comme des
représentations stylisées (maquettes) du fonctraenede I'économie. Ils sont construits a partir
de représentations cohérentes et rigoureuses dmmisdes de marché et du comportement des
agents economiques, fondées sur la théorie micnoéaigue. Le modéle LOLA 3.0 représente
I'économie luxembourgeoise et est conforme a agipgoche d'équilibre général dynamique.

163 | 'évolution démographique se base sur les prajasti démographiques d'Eurostat, qui comprennent
'immigration.
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Graphique 37 : Représentation simplifiée du modéle LOLA3
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Il présente six caractéristiques principales. Peeement, c’est un modele a générations
imbriquées. Cela signifie que plusieurs générati(ingvailleurs jeunes, travailleurs moins
jeunes, retraités) présentant des situations diffés coexistent a chaque instant.
Deuxiemement, pour modéliser le marché du tralagproche Diamond-Mortensen-Pissarides,
qui représente explicitement les comportementsetieadde et d'offre de travail, les processus de
formation des salaires et leurs impacts sur lesbabitités d'embauche a été suivie.
Troisiemement, I'emploi englobe non seulement tesdilleurs résidents, mais également les
frontaliers. Ces derniers peuvent avoir des prodtes differentes de celles des travailleurs
résidents, de méme que des pouvoirs de négoci@#mnsalaires) différents. Quatriemement, le
modéele inclut un secteur financier, qui ne fait pdetermédiation sur le marché domestique,
mais exporte des services financiers liés aux ty@uliernationaux, a la gestion de patrimoine ou
encore aux fonds d’investissements. A cet effandelele se base sur une fonction de production
dans laquelle le secteur financier utilise du @pitiu travail et des biens et services non
financiers pour produire des services financiersq@éemement, 'économie est ouverte, dans la
lignée des travaux de Obstfeld-Rogoff. Cela gémnie dynamique de la balance courante, qui
elle-méme dépend des chocs étrangers, de notre étitimife et de nos préférences.
Sixiemement, le modéle comporte un systéme de @enmr répartition (« pay as you go »)
mais une pension complémentaire peut étre finampagel'épargne individuelle. Outre les
pensions, le gouvernement doit également finamsepiépensions, les allocations de chdmage et
les autres dépenses publiques. Toutes ces démageentierement ou partiellement, financees
par différentes taxes sur le travail, le capitalaeconsommation. Tout déséquilibre du solde
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primaire se répercute sur le niveau de la dettdiquéo Le graphique 37 résume — tres
succinctement — ce modéle d’équilibre général.

6.2.3.Scénario de référence

Différents facteurs influenceront I'évolution dentpterme de I'assurance pension obligatoire au
Luxembourg. L’objectif principal de cette analyss d@'évaluer I'impact de la démographie sur
'assurance pension. Pour ce faire, les modeélestslgtus haut sont calibrés avec des données
de 'année 2016, qui est I'année la plus récente foplupart des données utilisées mais aussi
celle sur laquelle les projections de 'AWG18 stiaisées. En ce qui concerne I'horizon de
projection, c’'est-a-dire 'année 2070, il est néa@e de définir un scénario de référence sur la
base d'une série d’hypothéses concernant I'évaluties variables exogenes (p. ex. la
démographie), qui ont des implications pour lesaldes endogenes (p. ex. les dépenses de
pensions). Cette section présente ce scénaridé&emée, qui prend aussi en compte les mesures
de la réforme des pensions de 2012.

Les projections démographiques constituent I'ingméidprincipal de I'analyse. Pour cette raison,
il est intéressant d’expliquer les différentes pctipns démographiques existantes pour le
Luxembourg. Le graphique 38 montre I'évolution deplopulation selon différents types de
projections démographiques. Celles d’Eurostat dé52CEuropop2015 (en abrégé EP15)
prévoient une population avoisinant le million dditants en 2060 (990 000 habitants) et le
dépassant en 2070 (1 035 000 habitants). Puisqertéere actualisation de 'AWG18 se base
sur ces estimations pour développer ses projechodgétaires de long terme, les projections
EP15 seront également utilisées dans les deux nethdécrites dans la présente anal¥fse.

Notons que les projections démographiques précéslafiEurostat, Europop2013 (en abrégé
EP13) et utilisées dans 'AWG15, étaient plus ofgties puisqu’elles tablaient sur une

164 | 'Ageing Working Group de la Commission Européemublie tous les trois ans deux rapports : un premie
rapport sur les projections démographiques et négormmiques de long terme des Etats membres déotiUn
Européenne et, quelques mois plus tard, un deuxiapport sur les conséquences budgétaires de ogstmns.
Pour la derniére actualisation de ces deux rapigpasition respectivement en novembre 2017 et Da8% voir
European Commission (2017) « The 2018 Ageing Repbrterlying Assumptions & Projection Methodologies
et European Commission (2018) « The 2018 AgeingoRepEconomic and budgetary projections for the-Z8J
Member States (2016-2070) ».
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population dépassant le million d’habitants avad® pour atteindre 1,1 million d’habitants au
Luxembourg en 206&>

Graphique 38: Population selon différentes projections démogragues (en milliers)
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Sources : EP13 et EP15 correspondent respectivemagmirojections de population d’Eurostat, Eurofdi®et Europop2015.

Le tableau 35 décrit les éléments principaux dinadé de référence des deux approches,
présentant I'évolution de différentes variablese016 et 2070. Pour les deux approches, les
hypothéses suivantes sont retenues concernant desbles exogenes. Les projections
démographiques proviennent d’Eurostat (2015) etqeeéit une population dépassant le million
d’habitants en 2070 ; malgré cette hausse de piopulde ratio de dépendance vieillesse (c’est-
a-dire le ratio entre le nombre de personnes asudede 65 ans et le nombre de personnes entre
15 et 64 ans) ferait plus que doubler entre 20180€0. En 2016, les frontaliers occupaient
168 600 emplois sur un total de 418 400, soit 40.2° Le scénario de référence des deux
approches suppose que la proportion de frontatiens I'emploi total continue de croitre pour
atteindre 53,5 % en 2070. L'impact d’'une hypothaigernative sera discuté dans la partie 5.

165 | es projections démographiques des Nations Umiesmoins optimistes avec une derniére actualisatio ces
projections, publiées en 2017, qui prévoit une fetmn avoisinant 900 000 habitants en 2070, cecqustitue une
révision a la hausse par rapport aux projectiornz0d® (730 000 habitants en 2070).

166 En 2017, le nombre de frontaliers nets (frontalieon-résidents moins frontaliers résidents) émil75 200 et
I'emploi 432 400, soit 40,5 %, voir STATEC (2018bleau intitulé « Vue d'ensemble du marché duafrgen
1 000 personnes) 2000 - 2017. »
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Tableau 35: Evolution de différentes variables dans le scénarigférence (2020-2070)

2016* | 2020 2030 2040 2050 2060 2070

PENELOPE et LOLAS3 : Variables exogenes

Population (‘000) 576 629 755 861 93 998 1035
Ratio de dépendance : 65+ / 15-64 (%) 20,6 21,5 26,6 32,1 38,2 44)3 48,7
Frontaliers (% de I'emploi) 40,3 42,4 45,7 48,4 50,9 5216 53,5

PENELOPE : Variables endogéenes

Croissance de I'emploi (%) 3,0 2,8 1,8 1,4 0.8 0,4 0,8

Croissance du PIB réel (%) 3,1 3,8 2,8 2.4 1,8 1,4 18

LOLAS3 : Variables endogénes

Croissance de I'emploi (%) 2,4 3,1 1,9 1,3 0.8 0% 0.4

Croissance du PIB réel (%) 2.9 43 3,1 2.4 2,1 1,7 14

Note : les variables exogénes (lignes 1 a 3), coece des données observées pour 2016 et des dor@sédiant d’hypotheses
entre 2020 et 2070 (Sources : STATEC et Eurodbsths LOLA3, une période dure 5 ans et donc les dieuriéres lignes
montrent des moyennes annuelles sur 5 ans.

Le tableau 35 fournit également les impacts dehgesthéses sur les croissances de I'emploi et
du PIB réel. Bien que ces variables soient déte¥asinde maniere différentes dans les deux
approches, elles évoluent de maniére assez siefifditLa croissance de I'emploi total est
positive sur toute la période de projection dassdeux approches, mais s’approche de zéro en
fin de période suite au vieillissement de la popoia De ce fait, la croissance du PIB réel, qui
est aussi sous linfluence de I'évolution de l'epiplest en fin de période principalement
déterminée par I'évolution de la productivité.

67Dans PENELOPE (et de maniére similaire dans 'AWGIES projections démographiques, les hypothasee s
taux de participation des 15-64 ans ainsi que U tle chdmage déterminent I'emploi résident sypdeode de
projection. La croissance de I'emploi résulte dwdlution de I'emploi résident et frontalier, cermier provenant de
I'hypothése faite sur la proportion de frontalidens I'emploi total. La croissance du PIB réeldg&terminée par la
croissance de I'emploi et de la productivité. Démsnodéle LOLA3, la démographie et I'emploi fromgalsont

exogenes alors que les autres variables sont égerndlantes. Par exemple, le taux de participa#sn58-64 ans
dépend de la décision des ménages quant au délparttdaite anticipée et le taux de chdmage dhktencé par la
décision des entreprises d’ouvrir des postes daitra
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6.2.4.Résultats

Cette section décrit les résultats relatifs au agérde référence en utilisant, d’'une part, I'outil
PENELOPE et, d'autre part, le modele LOLA3. Cesllté$s sont également comparés a ceux
fournis par 'AWG18. Le graphique 39 montre I'impates projections démographiques sur la
croissance du PIB réel. Le vieillissement de laytajion entraine une baisse de la croissance de
'emploi (voir tableau 35) ainsi que de la croissardu PIB réel dans les trois méthodes
d’estimation : PENELOPE, LOLA3 et AWG18. On peutsebver que la croissance est plus
élevée dans LOLA3 que dans PENELOPE, jusqu’en 26#@ans 'AWG18, jusqu’en 2060
(graphique 39).

Graphique 39 : Croissance annuelle du PIB réel (%)
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Le graphique 40 montre I'évolution des dépensegamsions en pourcentage du PIB entre 2016
et 2070. L'AWG18 et les deux méthodes d’estimatienla BCL projettent que ces dépenses
augmenteront sur toute la période pour atteindspesivement 17,9 % (AWG18), 18,9 %
(PENELOPE) et 19,9 % (LOLA3) en 2070. Bien que plamnt sur des méthodologies
différentes, I'approche PENELOPE (ainsi que I'AWG18lus détaillée sur les aspects de
'assurance pension, et le modele LOLAS, incorpbdas effets d’équilibre général, aboutissent
a des projections de long terme qualitativemenilaires en termes de dépenses de pensions.
Les différences qui subsistent proviennent dudiaé le modele LOLA3 prend en compte que les
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agents réagissent a la situation économique etaajusur offre de travail, de consommation et
d’épargne.

Rappelons que les deux méthodes utilisées daresarmgtyse supposent une évolution soutenue
de I'afflux de frontaliers et se basent sur leggmtions démographiques afférentes a 'TAWG18,
c’est-a-dire celles d’Eurostat 2015 qui prévoiemé population de pres d’'un million d’habitants
en 2060 (0,990 million) et de 1,035 million a I'meom 2070. Des hypotheses alternatives
concernant l'afflux de frontaliers et I'évolutionémhographique seront analysées dans la
prochaine partie.

Graphique 40 : Dépenses de pensions (% du PIB)
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6.2.5.Analyses additionnelles

Deux variantes sont considérées par rapport aasoéte référence obtenu avec PENELOPE,

en abrégé PNLP-référence par la stiteUn premier exercice réévalue les résultats obtenus
lorsque la population évolue selon les projectidasographiques d’Eurostat 2013, qui sont

aussi celles utilisées lors de la précédente étratuau colt du vieillissement de I'’Ageing

168 | es résultats avec LOLA3, semblables a ceux a#ER.OPE, ne sont pas présentés ici pour ne pasdalde
texte.
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Working Group de 2015. Un deuxiéme exercice comegid@e la proportion de frontaliers dans
'emploi reste stable sur I'horizon étudié (une byEese semblable a celle de TAWG18).

Le graphique 41 compare la croissance du PIB dawisPRéférence qui se base sur les
projections démographiques EP15, avec la croissamd@B dans un scénario ou la population
suit les projections démographiques EP13, en abrdgjdP-EP13. Comme déja indiqué plus
haut (voir graphique 38), les projections EP13 pi@wt une évolution démographique plus
optimiste que les projections EP15 (la populatior2660 atteindrait 1 140 000 habitants selon
EP13 et 990 000 selon EP15). Tel qu'indiqué dargrdphique 41, il en résulte une croissance
économique a moyen terme plus soutenue avec l¢scppoms EP13 qu'avec les projections
EP15. Ceci est également le cas pour la croisgamogeté dans I’Ageing Working Group 2015,
en abrégé scénario AWG15 et se basant sur lexpooje EP13, par rapport a celle de '’Ageing
Working Group 2018, en abrégé scénario AWG18 ésaiit les projections EP15?

Graphique 41 : Croissance du PIB réel (%) — EP13
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Sources: Le scénario PNLP-référence se base sprdgctions d’Eurostat 2015 et un emploi frontatigi tend a 53,5 % de
I'emploi total en 2070. Le scénario PNLP-EP13 siilies projections d’Eurostat de 2013. A noter I;AMG15 ne fournit pas
de données pour la croissance du PIB pour 201th@a de référence est 2013).

1691 a reprise — plus forte qu’attendue - suite arisecfinanciére peut expliquer que jusqu’en 2026rtassance est
plus soutenue dans 'TAWG18 que dans TAWG15.
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Le graphique 42 montre que les dépenses de penganpourcentage du PIB, augmentent
davantage dans le scénario PNLP-référence que tmnscénario retenant I'évolution
démographique plus optimiste EP13, c’est-a-diresdénario PNLP-EP13. Les dépenses de
pensions passent de 9 % en 2016 a 16,5 % en 208)%% en 2070 dans le scénario PNLP-
référence, alors qu’elles passent a 13,4 % en 2066 % en 2070 avec le scénario PNLP-EP13.
Les projections démographiques plus favorablesER1B contribuent également a maintenir
des dépenses de pensions relativement stabled’ A®W(S15, ou elles passent de 10 % du PIB
en 2015 a «seulement» 13,4 % du PIB en 2060ardvdinsi la forte hausse estimée par
TAWG18 (dépenses de pensions passant de 9 % e, 2016 % en 2060 et 17,9% en 2070).
Notons que le point de départ des dépenses deoperest plus élevé dans le scénario référence
de TAWG15 que dans celui de TAWG18, a cause d’@melution moins soutenue du PIB.

Graphique 42 : Dépenses de pensions (% du PIB) — EP13
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Source : Le scénario PNLP-référence, obtenu avetilPENELOPE, se base sur les projections d’Batd015 et un emploi
frontalier qui tend a 53,5 % de I'emploi en 207@.4cénario PNLP-EP13 utilise les projections d’'Btabbde 2013. A noter que
FAWG15 ne fournit pas de chiffre sur les dépendespensions pour 2016 mais pour 2015. C'est cdrehghi est utilisé ici.
Pour étre complet, ce chiffre provient de TAWGHE §’est pas donné directement par 'l AWG15).
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Les graphiques 43 et 44 exposent les effets d'ypothese alternative de la proportion de
frontaliers dans I'emploi par rapport au scénar® réféerence. Un afflux plus modéré de
frontaliers retenu dans le scénario PNLP-frontali@ntraine une croissance eéconomique
inférieure a celle du scénario de référence (vaaphique 43). Un premier effet du moindre
afflux de frontaliers dans ce scénario PNLP-fraatal est que la croissance de I'emploi sera
moins soutenue, ce qui ralentit la croissance @id®limpacte a la hausse le ratio des dépenses
de pensions par rapport au PIB. Par contre, un remioins important de frontaliers signifie
aussi un nombre inférieur de pensions a finances t&afutur, ce deuxieme effet affectant a la
baisse le ratio dépenses de pensions / PIB. Lehigragp 44 indique que, sur la période 2016-
2070, le premier effet 'emporte avec des déperdwmspensions dans le scénario PNLP-
frontaliers évoluant de maniere plus marquée qus tlascénario PNLP-référence : les dépenses
de pensions augmenteraient de 9 % en 2016 a 1&® 2060 et 19,9 % en 2070 (& comparer
avec 16, 5% en 2060 et 18,9 % en 2070 dans le sodHdLP-référence)’®

Graphique 43 : Croissance du PIB réel (%) — frontaliers
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170 Notons que les travailleurs frontaliers contrituégalement au financement des pensions et peaffatter
indirectement les dépenses de pensions a traw@sdnécanismes pouvant se déclencher lorsquetfEnsdes de
pensions du régime général dépassent les contnitsutPar exemple, le coefficient modérateur, quids pensions
a la hausse des salaires réels, peut étre rédlitde5, voire a 0.
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Graphique 44 : Dépenses de pensions (en % du PIB) — frontaliers
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6.2.6.Cotisations d’assurance pensions et soutenabilitdhayen terme

Le projet de loi relatif a la programmation finaér@ pluriannuelle pour la période 2018-2022 ne
présente que les projections de 'AWG 2018 congdrtes dépenses du systeme de pensions. |l
semble cependant utile de se pencher égalementatéere succincte, sur I'évolution des
cotisations et sur la soutenabilité du systemeeatsipns a moyen terme. Le tableau 36 montre
gue les dépenses de pensions (du régime généddsetégimes spéciaux) dépasseront les
cotisations d’assurance pension au cours de ldaine décenni&’!

L'analyse suivante se focalise sur le régime gémirgpensiond’? L'IGSS est en effet chargée
d’évaluer la situation financiere de ce régimewseg période de couverture de dix ans, I'actuelle
période allant de 2013 a 2022. Lorsque les dépeatespsnsions du régime général dépassent les
cotisation$’3 le gouvernement peut enclencher divers mécanisimes le but de maintenir le
systeme en équilibre. Par exemple, il peut freilkethausse des dépenses de pensions en

171 e méme constant est obtenu avec le modéle LOLA3.

172 Le régime général de pension constitue unearssel obligatoire pour toutes les personnes exeugenactivité
professionnelle rémunérée dans le secteur privéigembourg.

173 Tous les scénarios développés ci-dessous exadoac les revenus issus du Fonds de compensation.
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diminuant le coefficient modérateur, qui lie lempiens a la hausse des salaires réels. Il peut
également relever le taux de cotisation global dgmenter les recettes.

Tableau 36: Evolution des contributions et dépenses de pensiofen % du PIB)

2016* | 2020 2030 2040 2050 2060 2070

AWG 2018

Cotisations d’assurance pension 9,5 9,2 9,2 9,3 9,4 9,3 9,3
Dépenses de pensions 9,0 9,0 10,2 11,5 13,0 16,0 17,9
Cotisations - Dépenses 0,5 0,2 -1,0 22,2 -3,6 -6,7 -8,7

PENELOPE (scénario référence)

Cotisations d’assurance pension 9,5 9,7 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Dépenses de pensions 9,0 9,1 10,7 12,1 13,6 16,4 18,9
Cotisations - Dépenses 0,6 0,6 -0,9 22,3 -3,8 -6,5 9,1

Tableau 37: Dates ou le régime général de pensions deviendrdificitaire (les dépenses

de pensions dépassent les cotisations)

Bilan actualisé
Bilan IGSS (2016) (2018) PNLP - référence PNLP — EP13 PNLP - frontaliers

2023 2024 2027 2029 2025

Source : Le scénario PNLP-référence, obtenu awedillPENELOPE, se base sur les projections d’Batd)15 et un emploi
frontalier qui tend a 53,5 % de I'emploi en 2076.4cénario PNLP-EP13 utilise les projections d’Etabbde 2013 et le scénario
PNLP-frontaliers suppose que la part de frontalilenss I'emploi reste stable dans le temps.

Dans son bilan de mi-période réalisé en 2016, ISG®ncluait que le niveau du taux de
cotisation global, actuellement fixé a 24 %, perrdet garantir I'équilibre du régime sur la
présente période de couverture allant de 2013 3.20/5SS notait également que cela risque
de ne plus étre le cas pour la prochaine périodeodgerture. En effet, d’'apres ce bilan, le
régime deviendrait déficitaire a partir de 2023iM@bleau 37, colonne « Bilan IGSS (2016) »).
Une actualisation de ce bilan, réalisée en 20j@usse cette date d’une année, c'est-a-dire a
2024 (colonne « Bilan actualisé (2018)}%)D’apres le scénario référence de PENELOPE, le

174 Cette actualisation du bilan a été effectuée dansade dugroupe de travail pensionsnstauré en 2016 et
composé d’experts de différentes institutions mu#s voir « Rapport du groupe travail pensions 18.05.2018 ».
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régime général deviendrait déficitaire en 2027, agaiscénario s’appuie sur I'’hypothése que la
part de frontaliers dans I'emploi continuera d’aegter dans les prochaines années (et sur une
population évoluant selon les dernieres projectaisirostat de 2015). En effet, le déficit serait
observé déja en 2025 dans le scénario PNLP-frentalqui suppose que la part de frontaliers
restera stable au cours du temps. Finalement, datéeserait repoussée jusqu’'en 2029 dans le
scénario PNLP-EP13, qui se base sur les projectiénsographiques d’Eurostat de 2013, qui
sont plus optimistes. Au-dela des détails et dé#erdnces techniques, il y a lieu de retenir que
toutes les projections actuelles s’accordent swotelusion que le régime général deviendrait
déficitaire au cours de la décennie prochainegkadcord, évidemment secondaire vu I'horizon
de projection, se situant au niveau de l'annédgaéte ce renversement. Notons également que
cette conclusion n'a que peu varié au cours dugelp a une dizaine d'années, Bouchet (2006)
estimait que, concernant le régime général du systde pensions, les cotisations dépasseraient
les recettes en 20212 De méme, I''GSS (2006) estimait que les cotisatid@épasseraient les
recettes du régime général autour de 2023 (soysothése d'une croissance réelle du PIB de
2,2 % a partir de 2030) et autour de 2027 (croissaéelle du PIB de 3 % a partir de 20806).

6.2.7.Conclusion

La derniére actualisation du rapport de I'Ageingritfog Group 2018 projette une augmentation
préoccupante des dépenses de pensions a I'hor@i)) & concurrence de 9 points de pourcent,
en passant de 9 % a 17,9 % du PIB entre 2016 €t ZI¥s projections ont été revues a la hausse
par rapport a la précédente actualisation du rammi’AWG de 2015, qui aboutissait a une
hausse de «seulement» +3,5 p.p. entre 2016 & @ffhtre +7 p.p. pour TAWG18). La
principale raison de cette augmentation réside dansvision a la baisse des projections
démographiques d’Eurostat, qui désormais prévo@ population de moins d'un million en
2060, a comparer a 1,1 million pour la précédestienation.

La présente étude analyse également I'évolutiolomig terme des dépenses de pensions a l'aide
de deux méthodes complémentaires développées @lauh outil comptable, PENELOPE, et
un modele d’équilibre général, LOLA3. Les dépendegensions, en 2070, augmenteraient a
pres de 19 % du PIB avec PENELOPE et a pres de a0k LOLA3. Les résultats tels qu'ils

175 Bouchet (2006) “The transition from PAYG to fundingpplication to the Luxembourg private sector pens
system”, cahier d’études BCL n.23, juillet 2006.

1761GSS (2006) “Bilan technique de la période de esture 1999-2005".
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ressortent de ces deux approches corroborent &grecent donc les conclusions inquiétantes
auxquelles TAWG18 aboutit. Les résultats confirmégalement les évaluations de I'lGSS
relatives au régime général du systéme de penggmdernier afficherait un equilibre au moins
jusqu’en 2022, c’'est-a-dire jusqu’a la fin de laipde actuelle de couverture du systeme. Par
contre, a partir du milieu des années 2020, lesatains d’assurance pension du régime général
risquent de ne plus couvrir les dépenses de penision
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7. Eléments additionnels

7.1. Les ménages : leur revenu disponible et leurs relians avec I'Etat’’

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages réssdest généralement considéré comme une
meilleure mesure du niveau de vie de la populajisle RNB ou le PIB.

L’évolution du RDB des ménages est largement déterpar la croissance économique, et plus
directement par I'évolution de I'emploi national dés salaires touchés. Cependant, I'Etat
influence ce revenu a travers sa politique de nélligion des revenus, dont les instruments sont
les prélévements obligatoires sur les revenus desages et les transferts sociaux verses a ces
derniers.

Ces flux constituent une part importante des resedt des dépenses totales des administrations
publiques et, par conséquent, la politique de tedigion des revenus ne peut pas se faire sans
tenir compte des contraintes budgétaires.

Au Luxembourg, le RDB des ménages a progressé ars @es années récentes, mais a un
rythme plus faible que par le passé. Le revenuodigpe en volume par habitant (« le pouvoir
d’achat moyen ») a légérement reculé entre 201@046. Cette évolution, qui n'est pas
favorable aux ménages, doit cependant s’apprédiauae des mesures budgétaires prises par
les gouvernements successifs afin d’assainir tesies publiques.

L’ajustement budgétaire depuis 2011 a été opéré dae phase conjoncturelle relativement
favorable. A contrarig en I'absence de croissance économique, il aétaitnettement plus
pénalisant pour les ménages.

Les allégements fiscaux qui ont été introduits @yahvier 2017 ont eu une incidence positive
sur les revenus des ménages, mais une incidenciveegur le solde de I'administration
centrale, toutes choses égales par ailleurs. Rjud’'étre consommés, les revenus additionnels
ont sans doute été largement épargnés et n'onuprqgde des effets limités sur la croissance
economique du Luxembourg.

Il appartient au gouvernement de fixer ses obgetif matiére de politique budgétaire et fiscale,

tenant compte de I'évolution conjoncturelle ainsegles contraintes et de la gouvernance des
finances publiques. La politique de redistributt®s revenus compte indubitablement parmi ces
objectifs, qui, pour étre soutenable, doit s'ins@ans les contraintes de la politique budgétaire
globale.

177 Dans ce chapitre, le terme « Etat » est utiliséroe synonyme des « administrations publiques ».
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L’'analyse dans ce chapitre est organisée comme: slait premiere section, d’ordre
méthodologique, vise a définir le revenu disponifiiet des ménages et a présenter la maniére
selon laquelle ce concept est intégré dans la séquies comptes des secteurs. Les sections 2 et
3 présentent la décomposition du revenu dispordhla point de vue méthodologique et telle
gu’elle résulte des données disponibles les plesentés. Ensuite, la maniere dont I'Etat
influence ce revenu (4 + 5) est présentée et uakysmest faite, d'une part, des transferts nets de
'Etat vers les ménages et, d’'autre part, des peéhents obligatoires sur les revenus de ces
derniers. La section 6 étudie I'évolution du reveligponible brut ajusté et de ses composantes
sur la période 2010-2016. Suivent alors une présentdu pouvoir d’achat moyen (7) et de son
lien avec le marché de I'emploi (8). La sectionrlgse le rble de la croissance économique
dans I'ajustement budgétaire et les incidencesti@justement sur les revenus des ménages. La
partie 10 est consacrée a I'année 2017 et les premincidences des mesures budgétaires et
fiscales expansionnistes. Finalement, la derniécéan adopte une approche prospective.

7.1.1.La séquence des comptes des secteurs

Dans la séquence des comptéde produit intérieur brut (PIB) est le premierégat important.
Il mesure la production réalisée sur le territaiteLuxembourdy’®.

Le revenu national brut (RNB) mesure la rémunénaties facteurs de production domestiques.
Le RNB correspond au revenu de la production ([iB)est alloué aux secteurs domestiques de
'économie aprés rémunération des facteurs de ptimgiu étrangers (salaires des frontaliers,

revenus d’investissement des capitaux étrangargmenté des revenus du travail et du capital
gue les résidents luxembourgeois percoivent deahéer. Il s’agit de la distribution dite

178 En janvier 2018, le STATEC a publié la séquencepiéte des comptes des secteurs financiers etimamcfers
pour les années 1995-2016 selon la nomenclatuE@2010. Cette publication constitue une avancéeurgaqui
permet une analyse plus compléte de I'économientipaeirgeoise. Une mise a jour avec une extensicanade
2017 a été publiée en automne 2018.

Les tableaux utilisés ici sont disponibles sous :

http://www.statistiques.public.lu/stat/ReportFolsi&eportFolder.aspx?IF Language=fra&MainTheme=5&¥&d
me=2&RFPath=23

Pour un bref apercu méthodologique de la séquesseamptes, voir souhttp://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-
accounts/concepts/sequence-accounts.

179 1| s’agit de la valeur ajoutée - la productionteede la consommation intermédiaire - augmentéeirdpéts
moins les subventions sur les produits.
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primaire des revenus, celle qui résulte des fadcesmarché. Dans les économies plus fermées, le
PIB et le RNB sont tres proches. Au Luxembourg céest pas le cas et le RNB ne représentait
gue 68 % du PIB en 2016.

Le revenu national brut disponible de I'ensemblel’deonomie (RNBD) est une mesure des
revenus aprés la distribution dite secondaire.eCeftération consiste a redistribuer - elle ne
rémunere donc pas un facteur de production - ntes (primaires) entre les secteurs. Il s’agit
essentiellement de la répartition des revenus eleewws privés (ménages, entreprises, menages
non-résidents) en faveur des administrations pubsdl'Etat). L’Etat encaisse les prélevements
obligatoires, c’est-a-dire les cotisations sociaeses impots sur le revenu et le patrimoine ; il
paie les revenus de compensation et il accordepoeEstations sociales. Classiquement, cette
opération aboutit & augmenter les revenus de I&tatdiminuer ceux des autres secteurs. Dans
cette redistribution secondaire des revenus st @nregistrés les transferts en provenance du
ou vers le reste du monde. Il s’agit par exempléaigde au développement et des transferts des
travailleurs immigrés vers/de leurs pays d’origine.

Le niveau du revenu national brut disponible dendEmble de I'économie (RNBD) est
approximativement le méme que le niveau du RNBteQdifférence entre le RNB et le RNBD,
se chiffrait en effet & seulement 1,5 % du RNB 8462 Le RNBD se compose des revenus
disponibles des secteurs domestiques de I'écona@rsayoir les ménages, les institutions sans
but lucratif au service des ménages (ISBLSM), lesié&tés financieres, les sociétés non
financiéres et les administrations publiques.

7.1.2.Le revenu disponible brut des ménages : considénasi méthodologiques®

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages (réslequi s’est établi a 55 % du RNB en
2016 (et a 38 % du P18, compte pour la majeure partie (55 %) du RNBO'éeonomie. Le
reste revient aux administrations publiques (34 WRHMBD) et aux sociétés financieres et non

180 pour des présentations et analyses similaires,evtie autres les publications suivantes du STATREgards
(N° 1) sur le niveau de vie des ménages ; Regiitid 1) sur I'impact de la crise sur le revenu dispte ; Regards
(N° 12) sur les effets des transferts et des pe@hants sur le niveau de vie

181 Cette part était encore de 52 % en 1995, maisceli@ait un recul structurel qui est largementliéfait que la
production au Luxembourg a davantage recours aagtedess de production étrangers (frontaliers, capita
étrangers). Cette part est aussi nettement plisempge dans des économies plus fermées commedaaom (61 %
en 2016).
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financiéres (12 % du RNBD). Pour ces dernieres abit de I'épargne brute sous forme de
profits non-distribués.

Le RDB des ménages est un indicateur-clé de laes@gudes comptes non financiers des
secteurs. Compte tenu de sa composition, son éwol@st déterminée, d’'une part, par la
croissance economique, principalement I'emploioreti et les salaires des résidents, et, d’autre
part, par les choix de la politique budgétairesi généralement considéré comme une meilleure
mesure du niveau de vie de la population que le RNE: PIB.

Dans une approche macroéconomique, le RDB des regresj un indicateur important qui
permet d’analyser le comportement des ménageslelémsps et dans I'espace, notamment leurs
choix de consommation et d’épardfre

Dans le contexte de la politique budgétaire, le Ri8 ménages est I'agrégat qui permet de
mesurer, d’un point de vue macroéconomique, l'iecie directe des mesures prises par le
gouvernement a lI'encontre des ménages. Outre datilon des ressources et la stabilisation
macroéconomique, la redistribution des revenusuast fonction importante de la politique
budgétaire.

Cette redistribution s'opére a travers les prélesas obligatoires (les impéts directs sur le
revenu et le patrimoine, les cotisations socialésy, revenus de compensation (pension de
vieillesse, allocation de chémage, etc.), les ptasts sociales en espéces (prestations familiales,
aides au logement, revenu minimum garanti/REVIS8,) edt les transferts sociaux en nature
(remboursements de la Sécurité sociale pour lgsrtrants médicaux, etc.).

Le tableau 38 montre les différentes composantdRiB des ménag&® pour I'année 2016.

Il existe deux notions du RDB des ménages.

182 pouyr I'utilité et 'usage du RDB comme agrégat neséconomique, voir entre autres BCL (2017) Avis lsur
projet de budget 2018, 1.1.2 Le revenu nationdl, krit'utilité des comptes sectoriels ».

183 Dans ce chapitre, on présente les données relaivesecteur des ménages (S.14) ensemble avestitstions
sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)5). Dans la nomenclature du SEC2010, il s’agisecteur
S.1M, le secteur des « ménages et assimilés »smcteur dit « des particuliers ».

Le secteur des ISBLSM comprend les organisationssont principalement financées par des donatiansies
contributions volontaires des ménages, comme ldgsspaolitiques, les organisations caritatives, $gadicats, les
églises et congrégations religieuses, les clubstifpdes associations de consommateurs. Il s'dih secteur
d’une taille modeste et sa prise en compte ne ehgag fondamentalement I'analyse. Cette intégrgtienmet
néanmoins de neutraliser les opérations de traasfatre les ménages et les ISBLSM. Pour simplifidecture du
texte, on se référe toutefois aux « ménages ».
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— La notion étroite - le RDB des ménages (ligne @)esure exclusivement les revenus en
especes (monétaires) des ménages. Il s'agit duambgtie les ménages peuvent affecter
soit a I'épargne, soit a la consommation (privée) lidens et services. Ce choix est
indépendant de la source des revenus (salairat, pefenu de la propriété). Il s'agit de la
notion a laquelle il est fait généralement réféegnmar exemple pour I'analyse du taux
d’épargne des ménages.
- La notion large - le RDB ajusté des ménages (liDhe est obtenu en rajoutant au RDB
en especes le solde des transferts sociaux erenatur
« Les transferts sociaux en nature correspondentbens et services individuels fournis aux
ménages gratuitement [...] par les administrationsligues et les ISBLSM. [...] Les services
individuels sont typiques des domaines de I'édooagt de la santé, quoiqu’ils concernent
également souvent d’autres secteurs tels que égrlegt, la culture ou les loisird®$ Il s’agit par
exemple des creches et garderies, des dépensesl'@mgignement, des cheques service-
accueil, des réductions sur titres de transpors, ldgements sociaux et des allocations de
logement.

Les transferts sociaux en nature sont toujoursi@sfourniture d’'un bien ou a la prestation d’'un
service. lls sont entierement consommeés et unsaitdn différée - en vue de la constitution
d’'une épargne - n’est pas posstbieEst comptabilisé comme transfert social en natereo(t

184 Eurostat (2013) Systéme européen des comptes 2@BCp. 123.
Les transferts sociaux en nature (D.63), qui se &lenés a 21 % du RDB ajusté des ménages en 20ifrennent

i) les remboursements de prestations de Sécurii@leq(7 %), par exemple sur les traitements médticet les
produits pharmaceutiques ; ii) les autres prestatide Sécurité sociale en nature (2 %), iii) lessttions
d’assistance sociale en nature (moins de 1 %, ienrfa prestation principalement de I'administrateentrale), et
iv) les transferts de biens et services non marthandividuels (11 %, une prestation principalemelst
I'administration centrale, mais aussi des admiat&ins locales et pour une part résiduelle ausSétaurité sociale).

185 Dans l'optique « Dépenses » du PIB, les transfestsaux en nature font partie du PIB, mais ilssnat pas
comptabilisés avec les dépenses de consommativgepdes ménages. Puisque le bénéficiaire individesl
transferts sociaux en nature est identifiable &que la dépense est effectuée par les admingigatiubliques, les
transferts sociaux en nature sont comptabiliséstagnt que « dépenses de consommation individuelle de
administrations publiques ».

Les dépenses de consommatamtlectivedes administrations publiques sont toutes lesaudépenses finales de
'Etat (et pour lesquelles le bénéficiaire indivalun’est pas identifiable). Il s'agit principaleniemmais pas
exclusivement, des dépenses pour la défense, d@tta sécurité publics (la police, etc.), lesiaffs et services
économiques (infrastructure pour les transports),dés services généraux (administrations det)Ettc.).

La somme des dépenses de consommation individeietles dépenses de consommation collective est égal
« consommation publique ».
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(ou la part) d’'un bien ou service qui n'est paspsufe directement par le ménage, mais par la
collectivité.

Compte tenu des modalités de financement, les reénapbservent pas nécessairement la
valeur monétaire des transferts sociaux en natang itk bénéficierif®, mais uniqguement les
variations des colts qui sont a leur charge : diaités ont tendance a sous-estimer I'ampleur
de ces avantages.

Dans ce contexte, I'analyse qui suit se concenserde RDB ajusté des ménages. Il s'agit, en
effet, de la mesure la plus pertinente pour évalirapact macroéconomique de la politique
budgétaire sur les revenus des ménages, car elespond au concept le plus large des dépenses
publiques qui sont engagées soit a des fins dstrigdition des revend¥, soit au profit des
ménages.

En 2016, les transferts sociaux en nature (« dé&seastss consommation individuelle des administratutdiques »)
comptaient pour 59 % de la consommation publique.

186 pour les traitements médicaux, les ménages paiembntant total (brut) de la facture et ils s@rhboursés de la
part payée par la Sécurité sociale ; pour les pra@harmaceutiques, ils paient le montant (né€ua charge et la
part supportée par la Sécurité sociale est ren8eigar le ticket de caisse ; pour les transfertgasr gratuits, la
part supportée par I'Etat n’est généralement paseignée.

187 pour des analyses sur la redistribution des resjeavec une attention particuliere sur les caratigues des
ménages, voir STATEC (2018) Rapport Travail et sarésociale 2018, pp.98-116.
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Tableau 38:

Le revenu disponible brut des ménages au Luxembourg

Evolutions moyennes (%)

en en % du
milliers en % du RDB
Code en en% | deuros, RDB, ajusté,
SEC millions du par par par 1995- 2010-
Ligne 2010 Agrégat d'euros | PIB habitant | habitant habitant 2010 2016 2017
1 D1 Rémunération desalarié | 17 15¢ 32 29 86 68 5,1 4.k 6,S
> B.2b/B.3b Excédent brut d'(_axploitation dgs mén_age§ etre 4712 9 3 23 19 37 52 6.1
mixte des travailleurs indépendants
3 D4 Revenus nets de la propriété 574 1 1 3 2 1,6 -2,8 7,9
A=1+2+3 B.5k Solde brut des revenus primaii 22 44: 42 38 112 89 4,€ 4,4 6,7
4 D.62 Prestations sociales en espece$ 284 12 11 31 25 6,0 3,8 6,9
5 D.61 Cotisations sociales (payé | -4 71t 9 8 23 19 5,7 4,7 6,1
6 D.5 Imp6ts sur le revenu et le patrimoine (payés4 492 8 8 22 18 5,6 8,5 3,8
B=4+5+¢ Transferts nets en espéces vers | | -2 92/ -5 -5 -15 -12 4.t 14,2 0,
7 D.7 Solde des autres transferts cour 547 1 1 3 2 9,1 7,8 20,¢€
Solde des transferts et prestations sociales @&tes
et des prélevemen{ -2 377 -4 -4 -12 -9 3,4 16,2 -3,7
B'= B+7 (Transferts nets en espécs
C=A+B’ B6.b Revenu disponible brut (RDB) en espé( 20 065 38 34,4 100 79 4,7 3,5 8,0
8 D.63 Solde des transfe sociaux en natu | 5 27¢ 10 9 26 21 7,2 4.3 6,7
D=C+8 B7.b RDB ajusté| 25 34! 48 43 12€ 10C 5,2 3,€ 7,7
E=B+8 Redistribution nette totalf 2354 4 4 12 9 9,0 -2,8 14,0
9 Population (en milliers) 584 1.4 24 2,2
10 PIB nominal| 53 303 6,4 4,8 3,7
11=C-9 RDB par habitar 3,2 1,1 5,€
12 RDB ajusté par habita 3,7 1,2 5,4
13 Déflateur de la consommation finale des ménages 19 1,2 1,6
RDB en volume par habitant / Pouvoir d’ac
14=11-13 moyen 1.3 0.2 4.0

Sources : STATEC (Tableau E.2210 Séquence conmpdsteomptes de I'économie totale - données coisslidcalculs BCL.
Pour les séries en niveau, il s’agit de 'année62@bur les évolutions moyennes, il s'agit du tdexprogression géométrique.
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7.1.3.Le revenu disponible brut ajusté des ménages : deemrécentes (201%)

En 2016, le RDB ajusté de I'ensemble des ménagéderés (ligne D du tableau 38) s’élevait
a 25,343 milliards d’euros, soit 43 389 euros pabitant®®. Ce revenu (par habitant) se
composait a 79 % du RDB en espéces (ligne C) &ld# de transferts sociaux en nature
(ligne 8).

Le RDB en espeéces résulte principalement des reveitsl « primaires » (ligne A). Il s’agit
des revenus qui rémunérent les facteurs de prastugtie sont le travail et le capital. Ces
revenus, qui comptaient pour 89 % du RDB ajusté Ipabitant, comprennent (1) les
salaire$®® des employés (68 % du RDB ajusté), (2) les revahestreprises (profits) des
entrepreneurs individuels (professions libéraletssans, exploitants agricoles, etc.) et la part
des ménages dans I'excédent brut d’exploitdffoninsi que (3) les revenus nets de la
propriété®2,

188 | es données pour 2016 sont présentées ici pludtglles de 2017 qui est la derniere année disjeodans
la séquence des comptes par secteurs. Il s’agitahoix pratique, qui n’a pas d'incidence sur l'lgsa.

189 « Ce niveau est plus élevé qu’en Allemagne (66 %idaau du Luxembourg), qu'aux Pays-Bas (63 %),

gu’en Belgique (62 %), qu’en France (61 %) ains gians la zone euro (56 %). Pour les données diess au
pays sous-jacentes a ces calculs, voir sous I/etteuropa.eu/eurostat/web/sector-accounts/danadiaata.

190 | a rémunération des salariés est déterminée @aploi des résidents, sur le territoire ('emplational) ou
a I'étranger, et le salaire moyen de ces employés.

Il s'agit des salaires bruts, incluant égalemesitcietisations sociales, y compris les parts patesnat avant la
déduction des impéts. Cette composante inclut aussiestimation pour les rémunérations en natui¢ufe de
société, etc.). En théorie, cette composante deamasi inclure les revenus sur ssck options en pratique, ce
n'est toutefois pas (encore) le cas.

191 La part des ménages dans I'excédent brut d'exgloit correspond a la production, nette de la
consommation intermédiaire, des services de logeria comprend les loyers imputés des ménages.

Les loyers imputés correspondent aux loyers figjiie les propriétaires-occupants pourraient percevits
mettaient leur résidence principale en location.2Bt6, ces services de logement comptaient pou#®Odu
RDB ajusté des ménages. Les loyers imputés ne ehamas le niveau de I'épargne puisqu’ils ont une
incidence a la fois (a la hausse et d'un méme mdbnsar le revenu disponible brut et sur la consatn des
ménages.

192 es revenus de capitaux comprennent 1) les isténéts), 2) les dividendes/revenus distribuéssdegétés,
3) les revenus d'investissements de polices d'asser, de fonds de pension, et de fonds d’'investisseet 4)
les loyers (nets) des terrains et des gisements.

Les revenus de capitaux excluent les gains oudeeg(réalisées ou non réalisées) de capital.

Les intéréts nets sont les intéréts recus par Esages sur leurs actifs financiers, déduction @ée intéréts
payés sur les passifs financiers et aprés l'alionatles services d'intermédiation financiére inclieenent
mesurée (SIFIM).
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Les revenus primaires, a I'exclusion des salaites lgs résidents touchent a I'étranger et a
'exclusion des revenus nets de la propriété, fpattie du PIB du Luxembourg. Leur
evolution est donc largement liée a la croissanoa@mique observée.

Les ménages touchent aussi des revenus en proeedantres secteurs de I'économie et ils
versent une partie de leurs revenus a d’autregwsctle I'économie. Il s’agit des revenus
dits « secondaires », qui aboutissent a une réition de revenus. Au total, les ménages ont
transféré en net 9 % de leur RDB ajusté (par ha)isous forme de transferts en espéces a
d’autres secteurs de I'économie (B’).

Parmi ces revenus secondaires, notons les « atrapsferts courants » (7), de faible
magnitude (2 % du RDB ajusté par habit&t)gui sont recus par les ménages a d’'autres fins
gue la « redistribution de revenus par I'Etat ».

La majeure partie des revenus secondaires des e®rag trait aux relations que ces
derniers entretiennent avec les administrationdiques. En net, en 2016, les ménages ont
transféré 12 % de leur RDB ajusté (B) a I'Etat.

Les ménages recoivent des administrations publigiéss prestations sociales / transferts
sociaux en espéces (4) qui se sont élevées a 25l861dRDB ajusté en 20186,

Ces prestations sociales en especes comprennengviesus de compensation (pensions
vieillesse, pensions invalidité, indemnités de chgdf® et de préretraite, etc.), les
prestations familiales (allocations familiales, enthité pour congé parental, forfait

193] s’agit par exemple des primes nettes des ind&sin’assurance-dommages ou des transferts delesrs
ménages non-résidents. Cette composante peut @usgrendre des versements de/vers I'Etat, telslepe
versements de I'Etat aux ISBLSM ou des aides eimaptlles versées par I'Etat en cas de catastrophes
naturelles.

1941 a décomposition (et son évolution au cours duypndes prestations sociales en espéces (et aenaiest

malheureusement pas disponible. Une présentatitailléé, qui serait intégrée dans le cadre cohédenta

comptabilité nationale, montrerait la vaste paropk transferts dont les ménages bénéficient aerhbrurg.

Le |égislateur pourrait s’en servir pour apprétégpotentiel d’adaptation des transferts en fomctles objectifs
recherchés. De plus, ces données pourraient aerlianalyse, que ce soit en amont (chiffrage deEssde

mesures), en aval (évaluation de l'impact de ma$uoe, plus précisément, pour apprécier les p@vssi
budgétaires.

Au regard du poids important de cette composamnts tes dépenses publiques et le budget de I'Giati (Que
dans le RDB des ménages), une telle publicatioralesblument nécessaire pour informer le |égislagtue
public en général. Elle serait nettement plus ufile des présentations partielles et sélectivesanti publiées
dans divers rapports (IGSS, STATEC, ministére desrfees, Eurostat) et qui omettent de fournir une v
exhaustive des transferts sociaux.

195 | es ménages/chdmeurs bénéficient aussi des mepouas 'emploi et ceci sous différentes formes
(rémunération salariale, transfert en especes magime).
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d’éducation), le RMG (Revis), les aides au logemeEaliocation de vie chere, les bourses
d’études, etc..

Dans le méme temps, les ménages ont transféré @61eur RDB ajusté aux administrations
publiques, dont 19 % sous forme de cotisationsatexi(5) et 18 % sous forme d’'impots sur
leur revenu et leur patrimoine (6). Ces transfeetwent a financer les prestations sociales et
les autres dépenses des administrations publiques.

7.1.4.Les relations entre I'Etat et les ménages — redlsttion des revenus
primaires par I'Etat

D’un point de vue comptable, I'Etat dispose de opsviers pour influencer directem&tit

le revenu disponible des ménages, deux sur le deketecettes - les impots et les cotisations
sociales - et deux sur le volet des dépenses prestations sociales en espéces et les
transferts sociaux en nature. En agissant sur gasegleviers, aussi bien sur les montants
gue sur les modalités d’octt®i, I'Etat peut exercer une influence 1) sur le toed transferts
nets entre le secteur des ménages et les adniissrgubliques et 2) sur la redistribution
des revenus a l'intérieur du secteur des ménages.

L’intervention de I'Etat dans le RDB des ménagest @dre mesurée de plusieurs manieres.
Les comptes des secteurs permettent uniquemenentifier l'incidence de mesures
gouvernementales sur les transferts nets entreettels des ménages et celui des
administrations publiques ; l'incidence de ces mesisur la redistribution des revenus a
l'intérieur du secteur des ménages pourrait étentitiée par le recours aux données
microéconomigques sous-jacerfés

En ne considérant que les transferts nets en espgxe I'Etat (B), les ménages étaient
« contributeurs nets » en matiére de prélevemente dransferts a concurrence de 2,924
milliards d’euros en 2016, soit 12 % de leur RDBsé§. En comparaison avec d’autres pays,

19 On fait donc abstraction des autres leviers aodisipn de I'Etat tels que I'emploi et le niveau shdaire dans
la fonction publique, le niveau du salaire minimuetc.

97| s'agit par exemple de la valeur des transfedsiaux (en espéces et en nature), du degré deepsigté
du régime d’'imposition ou des conditions d’éligitdilpour les transferts sociaux.

198 v/oir aussi BCL (2017) Avis sur le projet de budgets, 1.1.2 Le revenu national brut, « La distiitiu des
revenus des ménages ».

En général, les études pour le Luxemburg montreatles inégalités des revenus primaires (une loigtoin qui
résulte des forces du marché), qui au demeurantrsoms importantes que dans la plupart des ayags
développés, sont réduites par la politique destpeghents obligatoires et des transferts. Cettectiéiudes
inégalités serait aussi relativement plus élevée dans la plupart des autres pays développés. MODE
(2016)Income inequality updat@movembre 2016.
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cette part est assez bd8%ece qui signifie que les ménages luxembourgeoigfi@ent
d’une situation favorable, puisque les revenusndésages restent largement a l'intérieur du
secteur.

Les transferts sociaux en nature - la différendeede RDB en espéces (C) et le RDB ajusté
(D) - se chiffraient & 21 % du RDB ajusté en 2Qi6 pourcentage qui se situe au-dessus de
la moyenne européeriie Il n'existe pas de données microéconomiquesivekta ces
transfertd®, ce qui implique gu'il n'est pas possible d’'étudienpiriquement leur effet sur la
redistribution des revenus, contrairement a ce puirrait étre fait pour les revenus en
espéeces. Néanmoins, si on fait 'hypothése sinaglifice que la distribution des transferts
sociaux en nature est égalitaire, ou encore quedsma ces transferts I'est égalerffénbn
peut raisonnablement en déduire que ceux-ci ontingigence positive sur la réduction des
inégalités de revenus et de consommation entrséggges : en effet, pour les ménages les
moins aisés, ces services publics représentempamelus importante de leur revenu total, ce
qui contribue a la réduction des inégalités. Plas transferts sociaux en nature sont
importants, plus les inégalités sont aussi rédifites

Si on ajoute les transferts sociaux en nature samsterts en especes nets, la situation
« contributrice » des ménages s’inverse et cesaterdeviennent alors « bénéficiaires nets »
de la politique de prélevements et transferts. @629 % du RDB ajusté des ménages (ligne
E - redistribution nette totale) ne provenaientles revenus du travail, ni du capital, mais
bien des transferts effectués par les administratiqubliques. En comparaison
européenni®’, cette part est tres élevée, ce qui suggere quedistribution budgétaire des
revenus en faveur des ménages est plus importantexembourg que dans d’autres pays
européens.

Pour calculer le solde des transferts nets en espéars I'Etat (B) et la redistribution nette
totale (E), les prélévements obligatoires payéslgmmeénages sont a déduire des transferts

199 Cette part (12 % du RDB ajusté) est assez proeHa gart observée en France mais moins élevédanse
la zone euro (13 %), qu’en Allemagne (17 %), quBetgique (17 %) et qu'aux Pays-Bas (25 %).

200 Cette part (21 % du RDB ajusté) est assez proehia part observée en Belgique, moins élevée qPays-
Bas (25 %), mais plus élevé qu’en Allemagne (17d4ais la zone euro (17 %) et en France (19 %).

201 Ces transferts (ou la consommation de ces serpi@efes individus) ne sont généralement pas opkrés
un objectif de redistribution de revenus et dong pan plus en fonction du niveau du revenu, maifoeation
des caractéristiques des bénéficiaires (I'éducatimur les jeunes, les soins de santé et les serméglicaux
pour les malades, etc.).

202 Ce qui est le cas au Luxembourg pour I'éducattda santé.

203 Ceci ne préjuge pas qu'une réduction identique idégalités ne pourrait pas étre obtenue par dautr
moyens (Moins onéreux).

204 Cette part (9 % du RDB ajusté) est plus élevéemFrance (8 %), dans la zone euro (5 %), en Bedgiq
(4 %), en Allemagne (0 %), et aux Pays-Bas (0 %).
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recus de I'Etat. Toutes choses égales par aillewes baisse des prélévements obligatoires a
donc une incidence positive sur ces deux soldebecaugmente le RDB des ménages.

Cette vue macroéconomique pourrait suggérer quiaisse des impodts a nécessairement une
incidence favorable, dans une optiqgue microécono&igur la redistribution des revenus
entre les ménages. Pourtant, ceci n'est gueresleQuare le fait qu’un tel résultat dépend de
la maniére dont la baisse des impdts impacte |&éreites catégories de revenus, un
allegement fiscal pour les ménages constitue ammesbaisse des recettes de I'Etat, et réduit
ainsi les possibilités de I'Etat d'opérer des tfarts vers les ménages et d’agir ainsi sur les
inégalités°>.

Les « bénéfices nets » des ménages (redistribnétie totale — ligne E) sont nécessairement
financés par des recettes de I'Etat autres queokEsations sociales, I'imp6t sur le revenu des
personnes physiques et les impots sur le patrimdingagit principalement des recettes
d’'impdts directs sur le revenu des sociétés (firaas et non-financiéres) et des recettes
d’'impéts indirects (TVA, accises, etc.). Un teldartransfert net de I'Etat aux ménages n’est
uniguement possible que dans le contexte du respest contraintes budgétaires des
administrations publiques et des choix politiquasasdleur ensemble portant sur les recettes
et sur les dépenses.

7.1.5.Les transferts de I'Etat vers les ménages et leslg@grements obligatoires sur
les revenus des ménages : importance pour les agfieges administrations
publiques

Comme les liens entre les ménages et les admimsisapubliques sont multiples et
importants, il existe aussi une interdépendanceedat RDB des ménages et le solde des
administrations publiques.

milliards (22 % du PIB) ou de 19 794 euros par taeidi Pour les ménages, ces transferts
s’élevaient a 46 % du RDB ajusté, dont 25 % souwndade transferts en espéces (4) et 21 %
sous forme de transferts en nature (8). Pour |'EEts transferts comptaient pour 52 % de ses
dépenses total&s.

205 Dit autrement, un niveau de redistribution netitale (E) des revenus peut étre obtenu avec dit&re
niveaux de prélévements obligatoires et de tratssfer

206 ) es autres dépenses des administrations publigmesys des transferts sociaux aux non-résidents)(9
comprennent principalement 1) la rémunération dérigs publics (18 %), 2) I'investissement pul§ics), 3)
la consommation intermédiaire (les frais de fomutiement de I'Etat) (8 %), les autres transfertgamats (7 %)
et les subventions (3 %). Pour les autres trarssfertrants, il s'agit entre autres de la coopématiternationale
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milliards (17 % du PIB) ou de 15 764 euros par taeii Pour les ménages, ces prélevements
obligatoires s’élevaient a 36 % du RDB ajusté, dith®o sous forme de cotisations sociales

(5) et 18 % sous forme d’'impbts directs (6). Pdttalt, ces prélevements obligatoires sur les

revenus des ménages comptaient pour 40 % de sttescmtale’”.

Le tableau 39 donne un apercu synthétique de I'itapoe de ces composantes.

Tableau 39: Importance de certaines composantes du RDB ajustées ménages
(2016)
en % des| en % des| en % du
en en % du | recettes | dépense§ RDB
millions PIB totales de| totales de| ajusté des
d'euros | nominal I'Etat I'Etat®® | ménages
D.61 Cotisations sociales (payéegs) 4 715 9 20 19
D.5 Imp6ts sur le revenu et le patrimoine (payés)4 492 8 19 18
D.61+D.5 Total (payé par les ménag| 9 207 17 40 36
D.62 Prestations sociales en espéces (reques) 284 12 28 25
D.63 Transferts sociaux en nature (regus)5 278 10 24 21
D.62+D.63 Total (recu par les ménageg 11 562 22 52 46

Sources : STATEC, calculs BCL.

Compte tenu de leurs parts élevées dans les recetteles dépenses totales des
administrations publiques, ces composantes mértemattention particuliere lorsqu’il s’agit
de respecter des contraintes ou d’atteindre desciifisj budgétaires. De méme, si un
ajustement budgétaire d’envergure s'avérait néaesshest difficile pour le Iégislateur de
faire entierement I'impas%¥ sur les transferts nets de I'Etat vers les ménages

courante (1,3 %), des versements aux institutiendtE (4™ ressource propre RNB - 1,2 %) et des versements
aux ISBLSM (3,3 %).

207 pour la décomposition des recettes totales demiirations publiques, voir sous 2.3.

208 pour ces calculs, le montant des dépenses tatafeadministrations publiques a été adapté polurintes
« Transferts de biens et services non marchand@dnels », une composante des transferts sociaunagure
qui est normalement omise de la présentation dassies dépenses puisqu'’il s'agit d’une dépensgutée ».

209 Des mesures alternatives sur les autres compesa@teecettes et de dépenses ne sont pas exchisdeon
potentiel en tant qu’outil d’ajustement budgétastde factoplus réduit puisque leurs parts sont plus petites.
Ces alternatives ont aussi des contraintes (cotiyitétides entreprises et concurrence fiscale rat@onale),
des colts d'opportunité ou des codts indirects fsaie services publics, impact négatif sur le gatede
croissance).
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7.1.6.L’évolution du RDB ajusté des ménages au cours dagées récentes

Les trois dernieres colonnes du tableau 38 préseles évolutions annuelles moyennes des
composantes du RDB des ménages au cours des [$1i988-2018°, 2010-2016 ainsi que
de I'année 2017.

Le choix disoler les années 2010-2016 a été dpaé des considérations de finances
publiques. Dans le contexte de la crise finanaier@008 et de la récession économique qui a
suivi (2008/2009), le solde des administrationslipules est devenu déficitaire a concurrence
de 0,7 % du PIB en 2049, soit son niveau le plus bas jamais observé aemimourg. Face

a cette dégradation des finances publiques, t@jses de mesures visant a consolider les
finances publiques ont été menées (en 2011, 201 EF!?). Dans un premier temps,
I'amélioration du solde des administrations pubdisjest intervenue de maniere assez rapide -
le solde est devenu excédentaire a concurrencésdé @n 2011 - avant de marquer le pas et
de connaitre une évolution plus graduelle par lite spour atteindre 1,6 % en 2618
Plusieurs de ces ajustements budgétaires ont gende@ectement les ménages.

Sur la période 2010-2016, le RDB et le RDB ajugtdehsemble des ménages ont progressé
de respectivement 3,5 % et 3,6 % en moyenne pa&@eas qui est inférieur aux progressions
moyennes de respectivement 4,7 % et 5,2 % obseavéesurs des années 1995-2010.

La décélération des revenus primaires, dont I'éiatuest largement liée a la croissance
économique, a été limitée au cours des années 2MA)- leur taux de progression moyen
n'ayant que légérement baissé, de 4,6 % (en moysunies années 1995-2010) a 44%

210  'objectif est d’analyser une période pluriannugléutdt que des années individuelles, ce qui pedae
focaliser I'attention sur les tendances lourdesdetfaire I'impasse sur des évolutions qui pourraiéme
spécifigues a certaines années. Cette approcheeperussi de contourner un probléeme potentiel lié a
I'enregistrement des impéts. Une part des imp0Otseesaissée avec des retards assez importantsset ce
décalages ne sont pas entierement corrigés dardofe®es pour rétablir la concordance avec leDgesi
durant lesquelles les imp6ts étaient dus. Aingieilit s’avérer difficile d’établir un lien entrenfroduction de
mesures et leurs incidences dans les données aerlptabilité nationale. Un probléme analogue pdusa
présenter sur le coté des dépenses, car les dioaists de certains transferts sociaux peuventrgedizec des
retards importants par rapport aux périodes aulepiids se rapportent/sont dus.

211 ’année 2010, qui sépare les deux périodes, geelmiére année de croissance économique suivariséa
financiére/récession de 2008/2009 et I'expansiodgbtaire décidée en 2009. L'affaissement importnt
I'activité a donc eu lieu sur la fin de la périoti@95-2010, mais ses conséquences (en termes bindgte
sont largement manifestées sur la période 2010-@@fi6aussi sous 1.1.1).

212pes mesures, de moindre envergure, ont été égalgmsees pendant les années intermédiaires et ¢dfats
sont évidemment intégrés dans les données et ésueslculs.

213 Pour les détails, voir sous 1.3.

214 parmi les revenus primaires, seuls les revenus detia propriété ont reculé, de 2,8 % par en mugen
contre une hausse moyenne de 1,6 % sur les anniéeeares. Leur recul a donc aussi causé le iagamhent
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Dans l'optique des revenus primaires, il s’agit dofune période d’expansion économique
assez proche de la moyenne histori¢fue

La moindre progression du RDB des ménages a treonérigine principalement dans une
dynamique des transferts sociaux et des prélévenodigatoires moins favorable pour les
ménages. Ces évolutions sont en partie le rédlitatt des mesures d’assainissement des
finances publiquest.

Les versements nets en especes vers I'Etat (Bliosit progressé de plus de 14 % par an (en
moyenne) au cours de la période 2010-2016 aloiigsquavaient cri que d’environ 4,5 %
par an au cours des années 1995-2010. Au coursttiep&riode récente, les ménages ont
donc transféré une part croissante de leurs revanistat. Exprimé en % de leur RDB
ajusté, cette part a progressé de 6 % en 2010adr22016.

Ce transfert plus important s’est opéré via unesbawdes impots payés sur le revenu et le
patrimoine (+8,5 % par an, a comparer avec +5,6ufdas période antérieure) ainsi qu’un
ralentissement des transferts sociaux en especes (e¢3,8 % par an, a comparer avec
+6,0 % antérieuremenit).

La hausse des transferts sociaux en nature versésmanages (+4,3 % par an) s’est
également modérée au cours des années 2010-201éGpport a la période antérieure

du RDB au cours des années récentes. Cette évokiarplique largement par le recul des intéréts pergus
par les ménages, lui-méme lié au recul des tauntéat@t.

215 En ce qui concerne le PIB nominal, la différemiatentre les deux périodes est plus importantsqua le
taux de croissance moyen a reculé de 6,4 % a 4BW%.les années récentes, I'estimation du PIB nalnai été
entachée d'une incertitude élevée provenant d'ojpéia de certaines entreprises multinationalesr (sous
1.2.2), ce qui incite a une interprétation prudetgecet indicateur, aussi en regard de sa décamewxiec
d’autres agrégats macroéconomiques.

216 D’autres mesures, concernant les frais de fonetiorent de I'Etat, les investissements publics oliVA
par exemple, ont également été prises, mais ellesg pas eu une incidence directe sur les variabfedysées
dans ce chapitre.

217 Dans ce contexte, on peut citer les mesures baidggsuivantes :

Pour l'année_2011, il s'agit de lintroduction dauk d'imposition marginal maximal de 39 %, de
'augmentation de I'impdt de solidarité de 2 % &b4de I'introduction de I'impdt de crise de 0,8 #¢li en
2012), de I'adaptation des bourses d’'études eajdstements des pensions.

Pour I'année 2013, il s'agit de I'introduction dauk d’imposition marginal maximal de 40 %, d’uneunelle
augmentation de I'imp6t de solidarité a 7 %, d'ad@ptation des chéques services, du forfait d’ddhucat des
allocations familiales.

Pour I'année_2015, il s’agit de mesures contenwss de « Paquet pour I'avenir », dont l'introduntide
I'imp6t d’équilibrage budgétaire temporaire de 85aboli en 2017) et des adaptations de certaamsferts en
especes.

Pour les détails, voir les documents officiels (@peis, programmes de stabilité) du ministére dearféies et les
avis de la BCL sur les projets de budget.
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(+7,2 %), bien gu’elle ait encore été supérieutexpansion du RDB (+3,5 %). Il s’ensuit
gue la part des transferts sociaux en nature @aR®B ajusté, qui affichait une forte hausse
tendancielle au cours des années 1995-2010, aespomgressé depuis lors, mais nettement
moins vite que lors des années précédétites

Au final, la redistribution nette totale en faveles ménages (ligne E du tableau 38) a baissé
de 14 % du RDB ajusté en 2010 &4 9 % en 2016.

Le graphique 45 illustre I'évolution des transfemtts en espéces (des ménages) vers I'Etat
(B) et de la redistribution nette totale (E), aigae leurs composantes sous-jacentes depuis
1995. Les composantes ayant une incidence pogitigégative) sur le RDB ajusté des
ménages sont présentées au-dessus (en-dessoagediek abscisses.

Graphique 45 : Evolution des transferts nets en espéces vers KB}, de la redistribution nette
totale (E) et de leurs composantes sous-jacentgaidel 995 (en % du RDB ajusté)

50

I B EEES cs e e s E e U

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002-2003-2004-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-10

-30

40

w
o

N
o

o

Solde des transferts sociaux en nature (regus) I Prestations sociales en especes (regues)
Cotisations sociales nettes (payées) mmm |mpots sur le revenu et le patrimoine (payés)
—x— Redistribution nette totale Transferts nets en especes vers |'Etat

Sources : STATEC, calculs BCL.

Le graphique 45 montre aussi que les ajustemelatdausse des impdts, qui ont eu lieu en
trois étapes, d’abord en 2011, puis en 2013 etitensm 2015, n'ont pas eu des effets
purement temporaires, mais permanents et ce nmlagddition de I'imp6t de crise en 2012.

218 es mesures budgétaires concernant les transfectaux en nature concernaient I'assurance-dépeadztn
'assurance maladie-maternité et elles ont étéegrimincipalement en 2015, donc plus tard que lesunes
fiscales ou sur les transferts en espéeces. Cetigegppourquoi I'on n'observe pas de ralentissendants le
taux moyen calculé sur les années 2010-2016.

171



On peut aussi observer que la part des transfeciaus< en nature dans le RDB ajusté des
ménages ne s’est stabilisée/inversée qu'a part0d® et que les mesures visant a ralentir
cette composante ont pris effet relativement @od ¢ue pour les autres composantes.

7.1.7.Le revenu disponible et le pouvoir d’achat moyen

Le RDB des ménages est aussi sous l'influence dedmssance de la population et de
'évolution des prix. En corrigeant I'évolution desvenus des ménages de ces sources
démographiques® et inflationnistes, on aboutit a I'évolution du R@n volume par habitant
(ligne 14 du tableau 38), un agrégat communémemirdéné « pouvoir d’achat moy&f ».

Cet agrégat donne une indication du niveau de e¥endénages et de son évolution au cours
du temps.

Au cours de la période plus récente, la croissaléreographique (ligne 9 du tableau 38),
déja importante auparavant (+1,4 % par an en ma&yeaon la période 1995-2010), s’est
encore accélérée (+2,4 % parzh)

Les RDB et RDB ajusté par habitant (lignes 11 gtrii@nt progressé que de respectivement
1,1 % et 1,2 % en moyenne par an sur la période-2016, soit nettement moins que lors de
la période antérieure (avec respectivement +3,2 $8.& % par an).

La progression moyenne des prix (ligne 13) a esezasaible (+1,2 %) et inférieure a la
période antérieure (+1,9 %), ce qui a permis d'amde recul du pouvoir d’achat des
ménages.

Le « pouvoir d’achat moyen » a ainsi reculé de%,@n moyenne par an sur les années 2010-
2016, a comparer avec une hausse moyenne de 1.8 kb gériode antérieut®. Ce léger
déclin est a apprécier dans le contexte des ajestsrbudgétaires opérés.

219 D'autres corrections, pour le nombre de ménagde oombre d’unités de consommation, un indicatgir
tient compte de la composition du ménage, sont &ésgpiemment utilisées.

220 | orsqu’on évoque le « pouvoir d’achat des ménages se référe plutét au RDB (en espéces) qu'aB RD
ajusté.

221) a hausse de la population est, en termes reldgfoin la plus importante de I'Union européeenelle est
tirée par l'immigration. L'accélération récente peurprendre dans le contexte du ralentissementade
croissance économique. Elle s’expliquerait, eni@altt moins, par la profonde crise économique dapays
du Sud de I'Europe (les pays dits « périphérigyegub a entrainé d'importants flux d’émigration sdes pays
d’Europe centrale. Elle pourrait aussi s'expliquer les employés frontaliers qui ont préféré sahet
davantage a proximité de leur lieu de travail.

222 pour I'ensemble des ménages, le RDB en volumegr@ssé de 2,2 % en moyenne par an, ce qui est en
Iéger retrait par rapport a la hausse moyenne&i&oXur la période antérieure.
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Pour rappel, le RDB de I'ensemble des ménages @é&écau cours des années récentes,
mais il n'a pas reculé. L’incidence négative suRI@B des ménages, résultant d’'une hausse
des transferts nets des ménages a I'Etat, a d@nprésque entierement compensée par la
progression des revenus primaires, qui est regipp@mativement au méme niveau que
lors de la période antérieure. Le contexte conjmettfavorable a donc permis d’atténuer
largement les effets négatifs des ajustements aidge sur les revenus des ménages.

Compte tenu des décisions prises en matiére déigpeli des transferts sociaux et des
prélévements obligatoires pour réajuster la siuabudgétaire, on aurait pu s’attendre a ce
gue le RDB en volume baisse davantage. Ainsi, d&ssés notoires ont vu le jour dans la
plupart des pays de I'Union européenne qui ont @itdrler a des ajustements budgétaires
significatifs afin de réduire leurs déficits pulshi€

Le graphigue 46 montre I'évolution du RNB, du ROR, RDB par habitant et du RDB en
volume par habitant depuis 1995.

Graphique 46 : Evolution du RNB, RDB, RDB par habitant et du RD&n volume par habitant
(pouvoir d’achat moyen) depuis 1995 (séries en o&i1995=100)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

223 A titre de comparaison, le RDB en volume des mépagait chuté de maniére nettement plus violente en
Italie (-11 % entre 2007 et 2013), au Portugal @d2ntre 2010 et 2012) et en Espagne (-13 % eQ08 2t
2013). Dans ces pays, le niveau du RDB en volunsentinages en 2017 était encore en-dessous dedeelui
2007, c’est-a-dire avant la crise financiére.

Cette évolution négative s’explique généralement’pfiet conjoint de la compression des revenumpires et
des ajustements budgétaires. La croissance éconentigndancielle est plus basse et les ajustements
budgétaires étaient plus importants (mais aussitad#ies) qu’au Luxembourg.
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On observe que, sur une longue période, I'évolutiomDB des ménages suit celle du RNB.
Sa trajectoire est néanmoins nettement moins Imlatielle ne connait pas de baisse. Ceci
s’explique par le fait que le déterminant princigalla trajectoire du RDB - la masse salariale
des ménages résidents - est lui-méme constammeninsutrajectoire ascendante, a cause
d’'un emploi national en hausse constante (méme086/2009) et de salaires nominaux en
progression positive, a la fois a cause de I'intlerades salaires aux prix et des hausses des
salaires réels. Ajoutons que le RDB n’est pas erfué par 'EBE des entreprises, une
composante cyclique et volatile.

On observe également que les corrections opérées tpair compte de la croissance
démographique et de I'évolution des prix a la coms@tion ont des impacts importants, tel
gue cela se dégage des courbes portant sur leur@igponible brut par habitant, tant en
valeur gu’en volume.

7.1.8.Le pouvoir d’achat moyen et le marché du travail

Comme on peut I'observer sur le graphique 47, lavpw d'achat moyen a progressé
fortement entre 1995 et 2002 (+18 %), mais il asquant stagné par la suite (+2 % entre
2002 et 2016). L'évolution du pouvoir d’achat moyapuis 2010 n'aurait donc pas éteé tres
différente des huit années précédentes, qui samtgrd tres différentes en matiére de mises
en ceuvre de mesures budgétaires restrictives.d0laen’est en effet pas lié a de nouvelles
mesures discrétionnaires (fiscales et/ou budgédaide |égislateur, mais il est le reflet
d’autres facteurs et avant tout de la dynamiquenduché de I'emploi, ainsi que plus
marginalement par I'érosion du pouvoir d’achat @it fle la « progression a froid » du
baréme fiscal, c’est-a-dire de la rigidité / noraai@dtion des baremes fiscaux a I'évolution
des prix et/ou des salaires rééis

Pour rappel, le RDB des ménages résulte princigatérde la masse salariale que les
résidents touchent de leur activité salariée (lamisection 3) et qui évolue en fonction de
'emploi national et des salaires moyens. Touteseh égales par ailleurs, le RDB en volume
par habitant (donc le pouvoir d’achat des ménaggislents) augmente donc lorsque I'emploi

224 Dans un régime d'imposition progressif, si le galdirut augmente (a cause de l'inflation ou d’'uaadse
réelle), le contribuable glisse dans les tranchiespdsition supérieures ce qui fait que son salaged'impots
augmente moins vite que son salaire brut et éredmdait son pouvoir d’achat.

Pour une analyse plus approfondie de I'impact uhéldtion et de la norindexation des baremes, voir les avis
de la BCL sur les projets de budget 2015 (chapt/24. L'imp6t sur les personnes physiques et la
non-indexation des barémes) et 2016 (chapitre 2.3Retue historique de I'IRPP).
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national progresse plus vite que la populationaradque le salaire moyen réel des résidents
augmente®,

Entre 1995 et 2002, I'emploi national a progresséement plus vite que la population
résidente. Le ratio emploi national / populatioaimsi atteint un niveau €élevé en 2002 et qui
n'a été que temporairement dépassé en 2008. Dkpsjsce ratio a baissé et, en 2016, il a
encore été inférieur a son niveau de 2002. Le gnaph47 montre que les dynamiques du
ratio emploi national / population et du pouvoirachat moyen sont en effet fortement
corrélées.

Graphique 47 : RDB en volume par habitant, 1995=100 (échelle drighe) et ratio emploi
national / population (échelle de droite)
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Sources : STATEC, calculs BCL.

225 \oir aussi BCL (2013) Décomposition de la croissada revenu national brut luxembourgeois, Bulletin
2013-3.
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Le salaire moyen réel a augmenté considérablenign®4) entre 2002 et 2016. Si cette
progression ne s’est guere répercutée dans I'égolutu pouvoir d’achat moyen (+2 %),
c’est gu’elle a été contrebalancée par I'évolutitautres composantes du RDB. D’abord, la
progression des revenus nets de la propriété, &resté&aible sur cette période. Ensuite et
surtout, les impots ont progressé plus rapidemeaties salaires. Sur les années antérieures a
2011, cette hausse des implts n'‘a pas été la adtilide mesures discrétionnaires et
restrictives, mais elle découle de la « progresaitmid », déja mentionnée ci-dessus.

Cette analyse montre aussi qu’une hausse des epemaires de la population résidente est
requise afin d’augmenter durablement le pouvoirclid moyef’®. Ce lien passe
principalement par la croissance économique gua &stigine de ces revenus. La population
résidente en bénéficie, d’'une part, via sa paditdn croissante au marché du travail et,
d’autre part, via les gains de productivité quitsdistribués sous la forme d’augmentations
des salaires réels. Une hausse du taux d'efplajui est le corollaire d’'un emploi qui
progresse plus vite que la population, et une aatatien de la productivité du travail, qui
est le corollaire de la hausse des salaires magets, sont donc impératifs pour augmenter
durablement le pouvoir d’actat

7.1.9.Le lien entre le RDB des meénages et le solde publies mesures
budgétaires et la croissance économique

Le lien comptable (direct) entre le RDB des ménagfetes recettes et les dépenses des
administrations publiques a été exposé dans leitchdp Dans le contexte d’un ajustement
budgétaire, et sous I'hypothése du toutes chosale®gar ailleurd®, toute amélioration du
solde public est compensée par une évolution, darsens contraire et d'un ordre de
grandeur identique, du RDB des ménages.

226 Toutes choses égales par ailleurs, les politifiseales et budgétaires ne peuvent pas rehausgeuimir
d’achat moyen pour I'économie dans son ensembks peuvent uniquement le redistribuer entre lesagés.

227 e taux d’emploi correspond au ratio entre I'empiational et la population en age de travaillen'déist pas
identique, mais trés proche du ratio emploi natidqebpulation résidente et il est un indicateuvipgié pour
analyser les politiques du marché du travail.

Voir aussi BCL (2018) Décomposition multiplicatide taux de chémage, Bulletin 2018-1.

228 Augmenter le taux d’emploi et la productivité daviail sont aussi des recommandations adressées
fréquemment par les organisations internationalesuxembourg. Ces recommandations visent doncedeael
le niveau de bien-étre de la population résidente.

229 || est fait abstraction d’autres mesures que tEtaurrait envisager pour assainir les financesligués.
Cette hypothése n’a pas de caractére normatif, eflaigst nécessaire pour les besoins illustrdéfse chapitre.
Voir aussi les notes 209 et 216 ci-avant.
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Aussi, dans le contexte d’'une stagnation économigueissance économique nominale
nulle), pour atteindre une réduction du déficit ¢petchire, il faudrait prendre des mesures
d’'une ampleur égale a cet objectif et qui rédumbidautant le RDB des ménages. Cette
interprétation n’est cependant correcte que datie #uation extréme qui présuppose
'absence d’une croissance économique nominaleasrde croissance économique positive,
qui correspond au cas géneéral, le lien entre le RI2BB ménages et le solde public est
beaucoup plus ténu.

Pour illustrer ceci, le réle de la croissance éooioe pour la progression des prélevements
obligatoires sera d’abord présenté (7.1.9.1). Ruiside d’'une simulation contrefactuelle, il
sera montré gqu’'un ajustement budgétaire donné aurampact plus fort sur le RDB des
ménages s'il a lieu dans un contexte de stagnattmmomique (7.1.9.2). Dans la section
7.1.9.3, les implications pour la politigue budgé&aeront présentées.

7.1.9.1. Progression « spontanée » des imp0ots (et des daiisasociales)

Les recettes fiscales (et parafiscales) augmemenfonction des revenus primaires dont
I'évolution est largement conditionnée par la sarsce économique, donc le PIB. Il s'agit de
la progression dite « spontanée » des imp6ts @ftcdBsations sociales), c’est-a-dire de la
hausse des recettes fiscales a Iégislation incleéiigé

Il convient donc d’interpréter correctement la fsuannuelle moyenne de 8,5 % des impots
payés par les ménages durant les années 2010-@6é6hausse qui est nettement plus
importante que celle sur la période antérieureteCleiusse plus importante ne résulte pas
exclusivement des nouvelles mesures décidées paplevoirs publics, mais également de la
progression « spontanée » des imp0ts payés endomds revenus primaires imposables des
ménages. Les nouvelles mesures sur les impétssimeccomptent donc que pour la partie
« résiduelle » de cette hausse.

Toutes choses égales par ailleurs, pour un objdmidigétaire donné, la croissance
economique, qui pousse le RDB des ménages a |ladaammeliore aussi le solde public a
travers la progression « spontanée » des recettedels. De ce fait elle permet de réduire
lampleur des mesures budgétaires additionnellepiises pour atteindre un objectif

230 En général, « a législation inchangée » signdiessouvelles mesures budgétaires.

D’un point de vue théorique, la hausse spontanéepdéévements obligatoires peut étre scindée @n tr
facteurs, a savoir un effet emploi, un effet selamoyen et un effet élasticité. L’effet élastiaiésulte de la non-
indexation des barémes fiscaux.
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budgétaire donrtél. Plus la croissance est élevée, moins les meswogsctrices sont
nécessaires pour atteindre un objectif budgétatemoins cet ajustement affecte les
ménage¥?.

Ainsi, la réduction du déficit budgétaire au Luxemly a demandé moins de sacrifices aux
particuliers que dans dautres pays de I'Union péemne du fait d'une croissance
économique plus importante.

Dissocierex postles rbles de la croissance économique et des hesiveesures budgétaires
constitue cependant un exercice délicat, car isgite le recours a des hypothéses de travail.

7.1.9.2. Simulation contrefactuellé®?

A titre d’exemple et toutes choses égales parnualesi, sur les années 2011-2016, la hausse
des revenus primaires (salaires et profits), désatmns sociales et des impots payés par les
ménages résidents n’'avait été que de 1,7 % pasodnyun scénario de croissance nominale
tres faibl@34 alors la hausse des prélévements obligatoirepdfsnet cotisations sociales)

« spontanés » aurait été beaucoup moins importamiainant un important manque a
gagner pour I'Etat.

Pour atteindre I'amélioration du solde public olbgeen réalité, le législateur aurait da
compenser ce manque a gagner par un rehaussenpmpiérsantaire des prélevements
obligatoires sur les ménages, en sus des mesueesivafment prises, plombant d’autant la
progression du RDB des ménages.

231 || s’agit d'une hausse plus importante des immbtects ou une moindre progression, voire un rees
transferts sociaux.

232 De méme, une conjoncture qui s'avére postplus favorable gu’anticipé aura permis une réaucplus
importante (ou plus rapide) du déficit public quieaipé.

233 Les simulations contrefactuelles sont des exes@gepostqui sont réalisées sur les données du passé, pour
présenter des trajectoires alternatives d’une bbriéici le RDB des ménages) en changeant un pararna

une variable (la trajectoire de la croissance ésogoe). Elles sont donc assez proches des simusatjoi sont
conduites en amont pour prévoir les trajectoireceltaines variables (déficit public, RDB des mé&@sgen
fonction de plusieurs hypothéses (un scénario néaormmique) ou de mesures budgétaires. Elles nirdss
néanmoins beaucoup moins d’hypothéses et sont tt @dus transparentes. En I'occurrence, la ti@jee du
solde public est connue et constitue une contrgiote la simulation.

234 Cette hypothese correspond a la moyenne de lasamie annuelle du PIB nominal enregistrée ere Itali
(1,0 %) et au Portugal (2,4 %) sur ces années. Rouuxembourg, il s’agit d’'un scénario extréme ause
d’une croissance nominale comparativement faibleisa longue période.

On postule aussi un scénario inchangé pour lesiusvi@ets) de la propriété.
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Sur la base des hypotheses préctféeln hausse totale (cumulée) du RDB des ménages se
serait chiffrée a 3,9 %, ce qui est nettement mquesla hausse effective de 22,8 % connue
sur ces 6 années.

Cette moindre hausse de 18,9 p.p. du RDB ser&ilubleé36 & une croissance économique
plus faible (-7,8 p.p.) et au rehaussement addigbrdes prélévements obligatoires (-
11,1 p.p.3*".

Le RDB en volume de I'ensemble des ménages awailé de 3,5 % en cumulé sur les 6
années, au lieu d'une progression cumulée obsateéé4 %. Dans un tel contexte, la
consommation privée aurait sans doute fortementé&€ Ces évolutions hypothétiques se
rapprochent de celles observées dans certaingdpagszone euro (voir la note 223 en bas de

page).

235 pour ces simulations, il convient d’estimer lesettes budgétaires des mesures effectivement ptises
autorités ont publié de telles estimations pourdéf®rentes mesures mais celles-ci couvrent I'mide des
contribuables, donc y compris les non-résidentsr Res besoins de cet exercice, il convient d'istdepart des
recettes additionnelles en provenance des seulagaémésidents.

236 pour I'attribution des facteurs, il convient déréaune hypothése supplémentaire relative a l'éiéstentre
les revenus primaires et les préléevements obligggoiPlus cette élasticité est élevée, moins deumees
additionnelles sont nécessaires pour atteindrgelaih budgétaire et plus la progression amoindreRDB des
ménages est attribuée a une croissance écononliggifaible. Le recul total du RDB ne change paoaction
de cette élasticité.

237 Dans I'exemple chiffré et uniquement a titre ithasif, une élasticité de 1 a été utilisée. Il #ady cas
extréme qui biaise a la hausse le besoin de medwedgétaires additionnelles pour atteindre I'olifect
budgétaire. En pratique, les économistes utilidestélasticités plus élevées.

L’élément-clé est que cette élasticité n'est passtante, mais qu’elle augmente avec la croissacmeoénique
nominale a cause de la non-indexation des baréstsik. Pour un scénario de croissance nominagehasse,
il faut forcément opter pour une élasticité plusdea

238 Un recul de la consommation privée implique uneliéion moins favorable du PIB (et donc aussi la
majeure partie des revenus primaires, c'est-aldgeeomposantes du RDB des ménages), ce qui nmenea
au point de départ de la simulation. Puisqu'il &g d'une simulation faite sous I'hypothése dwtes choses
égales par ailleurs, les calculs n'incluent paseffets dynamiques négatifs.

Pour le Luxembourg, cette hypothése n'est pas faype du fait de la part relativement basse de la
consommation privée dans le PIB et de I'ouvert@ean économie vers I'extérieur. Ceci ne vaut foigeas
pour les économies plus fermées pour lesquellesucal de transmission supplémentaire, que somfiets de
retour négatifs des ajustements budgétaires sumolduction (la croissance économique), est plusitapt et
complique en général la tache des ajustements taidzge

Compte tenu de la croissance économique observédesuannées 2010-2016, il est peu probable que
I'ajustement budgétaire réalisé ait sensiblemdaildf la croissance économique au Luxembourg.
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7.1.9.3. Implications de la simulation pour la politique buggtaire

L’ajustement budgétaire au Luxembourg a été largerfaeilité par la croissance favorable
des revenus primaires, émanant d’'une croissanceogtque robuste, ce qui a permis
d’atténuer I'impact négatif sur les revenus desaneés.

Les expériences de plusieurs pays européens as deula derniere décennie ont montré
combien il est difficile et pénible de réaliser dgastements budgétaires (baisse du déficit
et/ou de la dette) en période de basse conjorélure

Pour le Luxembourg, si la croissance économiqueggutendanciellement élevée (et plus
elevée que dans la plupart des pays de I'UE), tlensdéentir durablement, alors les
ajustements du solde public ou I'abaissement da ot dette publiqué® ne deviendraient
gue plus pénibles.

Ceci étant, il convient au maximum de préservenivaau bas de déficit et de dette publique,
en regard de différentes dimensions.

Dans une approche préventive, il s’agit de la sinala plus simple pour éviter des
ajustements pénibles.

Dans une approche réactive, il s’agit du scénauiootfre la constellation la plus favorable
pour faire face a des événements impréttus

Dans une approche prospective, on ne peut justifieendettement public (plus) élevé sur
base d'arguments de colts de financement de l& detiuellement trés bas ou d'une

239 En temps normaux, les « multiplicateurs budgétaire c’est-a-dire la variation du PIB qui résultane
mesure budgétaire — sont inférieurs a I'unité. Damsas, I'épargne des ménages amortit généraldenehbc
négatif sur leur revenu. De ce fait, la consomnmatiéagit moins et la réaction du PIB s’en trouvalégent
amoindrie.

Lors des phases de basse conjoncture, les mudtiplics pourraient étre supérieurs a I'unité, notantrsi le
recul de I'épargne ne suffit pas pour amortir leghpar exemple parce que le niveau de I'épargndégs bas
ou parce que le choc budgétaire est important.

240 | e raisonnement pour réduire le ratio de detteligué est assez proche de I'analyse présentée ldans
section 9.

241 En 2008/2009, la zone euro a été confrontée aguaes récession économique, qui n'avait nullemédt é
prévue, et dont la sortie a nécessité un long peaed’ajustement. Bien que les causes premieregtte
récession n'aient pas été de nature domestiquaijvité au Luxembourg avait également séverementéch
L’Etat luxembourgeois a pu réagir par une expanbimigétaire (mise en ceuvre en 2009) et a d{ imerdans

le sauvetage d'une banque, via une prise de paation directe. Ces mesures, qui ont nécessitéedssurces
financiéres importantes et qui ont provoqué unesbaules déficits et de la dette publique, n'orggfaire sans
heurts que sur la base d’une situation des fingogbkques favorables a I'entame de cette crise.
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conjoncture favorable, puisque ces conditions pegisont largement exogenes pour
I’économie luxembourgeoise et peuvent se dégragedement.

Bien que les ajustements budgétaires pésent a tenme sur le RDB des ménages, il
convient pourtant de ne pas attendre des momeungs«gbropices », car la tache s’alourdit
avec chaque année d’attente et avec tout accraesdeta la dette publique.

S'’il est généralement plus facile d’assainir lemfices publiques lorsque la conjoncture est
favorable, alors il convient aussi impérativemeatpdofiter de ces périodes favorables pour
le faire.

Dans cette méme optique, il est utile d’accumuler teéserve budgétaire - un solde nominal
supérieur au solde structurel - pendant des pé&sifmites afin de pouvoir l'utiliser lors de
creux conjoncturels. Ceci est précisément la raid@ire de la fixation des objectifs
budgétaires en termes structurels (voir sous 3.2).

Cette approche contracycligue peut dans une largsura étre opérée grace aux
« stabilisateurs automatique¥?3 et ne nécessite aucune intervention supplémenthire
gouvernement.

7.1.10. Mesures fiscales et budgétaires de 2017

Les allegements fiscaux, décidés au printemps 2@it6pris effet au L janvier 2017 et ont
marqué une rupture avec la politique de consobdatiudgétaire entamée en 2011. Ce
relachement de I'effort budgétaire pourrait ausgner a la conclusion que le processus
d’assainissement des finances publiques est acheveé.

Pourtant, le solde de I'administration centt&leen déficit depuis 2009, est a peine retourné a
I'équilibre en 2018*. Selon les estimations du projet de budget 2@ 8plde redeviendrait

242 | es recettes publiques évoluent généralement (eehaut et le bas) avec le PIB en valeur alors lgae
dépenses, hormis les indemnités de chémage, eméoatalement indépendantes. Le solde budgétainsab
s’améliore (se détériore) donc mécaniquement lesspthases de haute (basse) conjoncture.

243 En général, il est préférable de se référer ariaistration centrale. Le solde des administratipubliques
dans leur ensemble est certes en surplus depuls 2gdis cet excédent résulte des surplus strustdiella
Sécurité sociale. Or, ceux-ci ne sont pas utilgs rembourser la dette publique, mais ils seraealimenter
le Fonds de compensation. Voir aussi sous 1.3.1.2.

Le solde budgétaire structurel serait aussi end®mé mais uniguement a cause de la Sécurité sogfial se
détériorerait & nouveau en 2019. Pour une décotiposie I'amélioration du solde public en ses cosgmes
structurelles et cycliques, voir sous 3.2.

244 || peut paraitre surprenant que le solde se sodliaré en 2017 et 2018, donc précisément la péroadles
allegements fiscaux ont pris effet. Mais, ce ré&uk’explique en partie par un recours accélélésaarriérés
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déficitaire en 2019 et ne se résorberait qu’en 2d28s un environnement d’'une projection
de croissance économique confortable projeté pesiannées.

La dette publique qui avait progressé de 8 % dudPlR007 a 20 % du PIB en 2010 durant
les années de crise, a légérement augmenté paitdgosur atteindre 23 % du PIB (32 % du

RNB) en 2017, malgré les mesures d’assainissemiasren ceuvre. Selon les estimations
officielles, elle baisserait dans un avenir proehgraviterait autour de 18 % du PIB en 2022
(voir aussi sous 3.2). Comparé a d’autres paysluigdn européenne, ce niveau serait bas ;
comparé a l'historique luxembourgeois, la detteligule resterait élevée. Ce recul serait
aussi plus lent que dans d’autres éconotfiies

Le relachement de l'effort budgétaire d’assainissgima travers les allegements fiscaux
comporte un risque accru pour les finances pubdigdans le cas ou la croissance
économique devait se tarir ou s’établir a des nixaaférieurs aux hypotheses.

Ces mesures d’allegement fiscal se sont tradunteane baisse des impobts payés par les
meénages, poussant le RDB des ménages a la haetse. & estimations préliminaires des
comptes des secteurs pour I'année 2017 (voir lai@ler colonne du tableau 38), le RDB des
ménages (RDB ajusté) aurait progressé de 8 % (J,@2017 ; le pouvoir d’achat moyen
aurait, avec un bond de 4,0 %, connu sa haussdufa importante depuis 2002. Ces
progressions résultent avant tout d’'une hausserelenus primaires sur la base d'une
evolution conjoncturelle favorable. Les salairesu(® des ménages résidents auraient
augmenté de 6,9 %, soit au rythme annuel le plpsitant depuis 20625,

Malgré les mesures d’allegement fiscal, les impgdtgés par les ménages auraient encore
augmenté de 3,8 %, poussés par leur progressiantase liée a la hausse des revenus
primaires. Leur hausse inférieure a celle des neverimaires et aussi inférieure a leur

rythme de progression moyen sur la période 201® 2@tuit bien les effets des allegements

fiscaux*’,

d’'impéts (notamment pour les sociétés) et par wrgoncture favorable. Ces facteurs ne sont paststels,
mais temporaires, ce qui incite a une interprétagpiudente de I'amélioration du solde public.

245 En Allemagne (Pays-Bas), la dette publique reaitlate ses sommets de 81 % (68 %) du PIB en 2010
(2013) a moins de 60 % (moins de 50 %) en 2020reCeal est opéré dans un environnement ou la croissa
économique est généralement plus basse mais mailéssement budgétaire n'est pas interrompu par de
allegements fiscaux.

248 | 'emploi national a progressé de 2,8 % en 201#, &ain niveau élevé et aussi supérieur a la hadsse
population (2,2 %).

247 A pression fiscale inchangée, le RDB des ménagestgrogressé de 7,3 % en 2017, donc moins viéesg
hausse effective, mais tout de méme encore au eythrplus élevé depuis 2002, ce qui met en évidenoide

de la conjoncture favorable. Il s'agit d’un calcoimptable rudimentaire ou on maintient le rationgpdts payés
/ Revenus primaires » a son niveau de 2016.
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En sus des allegements fiscaux, les transfertiti hux ménages ont rebondi fortement en
2017, ce qui tranche nettement avec la décélératminue entre 2010 et 2016. Les

transferts sociaux en espéces (en nature) auraigmhenté de 6,9 % (6,7 %), ce qui

correspond a la hausse la plus élevée depuis ZM8que la composition des transferts

sociaux n'est pas publiée, il est impossible d'tdem les composantes a l'origine de ces

progressions. L'extension du congé parental compesemblablement pour une part non-

négligeable dans la hausse des transferts sociaespeces ; la réduction pour les ménages
des colts pour les creches et foyers de jour gueila gratuité des livres scolaires est

probablement a l'origine de la hausse des trarss$extiaux en nature.

L’impulsion fiscale (et budgétaire) émanant des unes d’allegement fiscal ne génere que
des effets limités sur la production de I'éconolaoembourgeoisé®. La consommation des
ménages réesidents sur le territoire, outre le daielle ne représente qu’une part (28 %)
comparativement faible dans le PIB et que cetts@mmation est aussi largement importée,
ne semble pas trés sensible aux variations du uermyen par habitafff. Par ailleurs, le
taux d'épargne brute®, a plus de 20 % du RDB des ménages, est déjauteghevé dans
I'Union européenne. Ce taux est aussi en prognesgi@si-ininterrompue depuis 1999. I
semble plus probable gu’il demeure a un niveauéi®g, voire progresse davant&ge

7.1.11. Approche prospective et conclusion

Il appartient au gouvernement de fixer ses obgaii matiere de politique budgétaire et
fiscale, tenant compte de I'évolution conjoncteellinsi que des contraintes et de la
gouvernance des finances publiques. La politiquereghstribution des revenus compte
indubitablement parmi ces objectifs. Un abaisserderit fiscalité directe des ménages et/ou

Les effets pleins des allégements fiscaux sur IB BBs ménages ne se concrétiseront qu'avec urnrcestard.
Il faudra notamment attendre les données de 'a@0&8 pour observer les premiers effets des mefisoedes
sur les recettes des impdts percus par voie ditssie

248 | es recettes fiscales issues de cette croissapésnentaire sont donc aussi largement insuffesapour
compenser le colt budgétaire initial

249 Depuis 2003, la variation de la consommation @ri¢en valeur) des ménages résidents résulte quasime
exclusivement d’'un effet prix et d'un effet démagunajue (voir aussi sous 1.1.1 La croissance écanoai
Corrigée pour ces deux facteurs, la consommatiowvgiime et par habitant) stagne quasiment depeisfus
d’une décennie.

250 | 'épargne brute est le solde du RDB des ménages ajéduction de leurs dépenses de consommatien. El
sert, entre autres, a financer I'investissemerbgament des ménages, une composante qui compteyenne
pour 4 % du PIB au Luxembourg.

251 Selon les données préliminaires, les dépensesrd®mmmation en volume par habitant n'auraient pEesg
qgue de 0,7 % en 2017, soit nettement moins queueqgir d’achat moyen (+4,0 %).
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un rehaussement des transferts sociaux aux ménages, important qu’ils soient percus
dans le débat politique, ne constituent pourtastypaobjectif en soi, mais doivent s’insérer
dans la politique budgétaire globale

Les mesures d’allégement fiscal décidées en 2Qdihegréveleront leur plein impact sur les
recettes de I'Etat que dans les années a vensi, @i le relevement des transferts sociaux
constituent des choix politiques en faveur du paudtachat des ménages et en défaveur
d’'un ajustement plus ambitieux des finances pubkbqu

Ces mesures fiscales et d’augmentation des trémsfeciaux, tout comme la croissance
économique passée et anticipée, ont déja eu ettaume incidence favorable sur le RDB des
ménages, qui en 2017 a déja corrigé le léger régupouvoir d’achat moyen observé au
cours des années 2010 a 2016. L'urgence concediéaéntuelles nouvelles mesures
discrétionnaires en faveur des ménéagfesst donc moindre.

Les finances publigues luxembourgeoises restensi aimarquées par un déficit dans
'administration centrale projeté pour les annéegrdir et un niveau historiquement élevé de
dette publique dans un contexte de croissance atquoe et de créations d’emploi élevées.

Les priorités du gouvernement, dans le contextdadenarge de manceuvre budgétaire
disponible, pourraient s’orienter désormais veeuties domaines, notamment des défis en
matiére d'infrastructur&® Ces priorités devraient aussi comprendre I'élation du déficit

et 'entame de la réduction du ratio de la dettbligue. Ces priorités auront, a court et

moyen termes, des répercussions positives surebable de I'économie, en élargissant son
potentiel de croissance et en rendant les finapabBques plus résiliente a des événements
négatifs imprévus.

252 Ce qui n'empécherait pas une révision éventualéadstructure de ces transferts nets vers les geén@u
une redistribution des revenus plus ciblée vera®s catégories de ménages).

253 \/oir aussi le chapitre 2.4.1. Les dépenses direetesotamment le sous-chapitre « Défis auxquelsodé
faire face les administrations publiques luxembeaorges”.
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7.2. La fiscalité environnementale

7.2.1.Introduction

La protection de I'environnement et plus partic@ent le changement climatique et ses
conséqguences font I'objet de nombreuses discusaiom$veau international depuis plusieurs
annees. Ainsi, en 1992, sous I'égide des NationgdJra convention sur le climat a été
adoptée en vue de réduire les émissions de gazel ad serre afin de limiter les
conséquences indésirables du changement climatispu@rotocole de Kyoto qui s’inscrit
dans le cadre de la convention sur le climat acébelu en 1997. Il portait sur des objectifs
concrets de réduction des émissions de @@ur la période de 2008 a 2012. En 2010,
certains pays se sont accordés sur les objectifsuasuivre a I'horizon 2020 (Accord de
Copenhague). Finalement, en 2015, lors de la ceméérde Paris sur le climat (COP21), 195
pays ont adopté le tout premier accord universellsuclimat. Celui-ci vise a contenir
laugmentation de la température globale moyennedessous de 2°C par rapport aux
niveaux préindustriels et si possible de limitehkusse des températures a 1,5° C. A cet
effet, une forte diminution des émissions de gaffeét de serre est donc requise.

Au niveau de I'Union européenne (UE), le paquebpéen « Energie et Climat » a I'horizon
2020 a été adopté en 2007 et traduit dans la &tigislen 2009. Les objectifs définis dans ce
cadre font également partie de la stratégie glob&larope 2020 » visant a faire de 'UE une
économie « intelligente, durable et inclusive »nd\i I'UE s’est engagée a réduire ses
emissions de gaz a effet de serre d’au moins 2P4gpport au niveau de 1990, a faire
passer la part des énergies renouvelables damm$mmmation finale d’énergie a 20 % et a
accroitre l'efficacité énergétique de 20 % (objsc#0/20/20). Pour atteindre ces objectifs
globaux, chaque Etat membre s’est fixé des obgeptibpres en fonction notamment de la
situation de départ du pays en matiére d'émisseogat a effet de serre et des possibffités
de développement des énergies renouvelables.

Les objectifs nationaux pour le Luxembourg et lesgpes réalisés sont repris dans le rapport
annuel de la Commission européenne réalisé daoadie du semestre européen et publié
chaque année en mars. Concernant les émissionazda gffet de serre, le Luxembourg
devrait avoir réduit de 20 % ses émisstéhen 2020 par rapport a leur niveau de Z280%a
part des énergies renouvelables dans la consommfatale brute devrait étre de 11 % et de
10 % dans les modes de transports. Finalementterhbourg a fixé un objectif indicatif
national d’efficacité énergétique qui suppose diattre en 2020 un niveau de consommation
d’énergie primaire de 4,5 millions de tonnes édent pétrole (Mtep) et un niveau de

254 Celles-ci dépendent en autre des caractéristigg@graphiques du pays.
255 Emissions provenant de sources non concernées par le systéme d’échange de quotas d’émission.

256 A noter qu'un objectif de réduction des émissidesgaz a effet de serre de %0en 2030 par rapport a
'année 2005 a déja été attribué au Luxembourgrc@ouMinistére de I'environnement.
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consommation d’énergie finale de 4,2 Mtep. L'UEs&&E toutefois aux Etats membres le
choix des mesures a prendre pour atteindre lestifbjétablis. Celles-ci sont établies dans
un plan d’action nationl’.

L’'objectif des mesures en matiere d’environnemesitdee modifier le comportement des
agents économiques. Pour y arriver, il existe bfiés outils. Premierement, les instruments
de marché qui ont un impact sur le prix relatif de®duits (tels que la fiscalité
environnementale ou les subsides verts). Deuxiemgnes instruments non liés au marché,
comme par exemple les réglementations introduiske® interdictions, des normes et
standards. Généralement, un mixte de ces outilatdéise en fonction de leurs avantages et
inconvénients.

Cette contribution se focalise sur I'analyse dtigiie des taxes environnementales. Toutefois,
les personnes intéressées par une revue de laatlit® relative a la politique
environnementale peuvent consulter Nirrlees ReviewP® et différents papief®® de la
Banque Nationale de Belgique qui sont particuliemeninformatifs.

Dans cette étude, apres avoir présenté les défisitinsi que la méthodologie, les données
luxembourgeoises seront passées en revue. Ensultexembourg sera comparé aux pays
limitrophes ainsi qu'a I'ensemble de 'UE. Les alijis « Europe 2020 » et les difféerentes
options proposées par la Commission européenn@ayuraient permettre au Luxembourg
de les atteindre termineront cette contribution.

7.2.2. Définitions et méthodologie

Selon Eurostdf’, une taxe environnementale est « une taxe dcsgidie est une unité
physique (ou une valeur de substitution a une ystiggsique) d'une chose qui a un impact
négatif spécifique et avéré sur I'environnemenjueta été défini comme une taxe dans le
systeme des comptes nationaux (SEC2010) ».

Suivant I'approche européenne, une taxe environn&ieeest donc une taxe dont la base a
un impact négatif sur I'environnement. Dans ce extat, quatre bases imposables, a savoir
I'énergie, le transport, la pollution et les regees (naturelles) ont été définies. Toutefois,

257 Le 1°" plan d'action de réduction des émissions de ©&®embourgeois a été approuvé en 20061 én
2013 et le 8" devra I'étre pour la fin de 2019. Le projet dempdatoutefois été présenté fin février.

258 The Mirrlees Review (2010Rimensions of Tax By Desig@xford University Press.
The Mirrlees Review (2011),ax By DesignOxford University Press.

259 van Cauter, K. et Van Meensel, L., (septembre 2008s une fiscalité environnementale plus forte ?,
Revue économique.

Bruggeman, A., (septembre 2011), L'incidence écagam de la lutte contre les changements climatiques
Revue économique.

260 Eyrostat (2013)Environmental taxes — a statistical guide
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certaines taxes sont exclues, par exemple la TV&ofnpris celle collectée sur les huiles
minérales), les taxes foncieres, les taxes sabliactou I'alcool.

La maniére principale de présenter les taxes emvementales se fait suivant les bases
imposables, mais les recettes fiscales environnatesnpeuvent également étre ventilées
entre les unités de production (entreprises) obssp@r activité économique, les ménages
(résidents) et les non-résidents (redevables).

Il convient également de noter que les donnéediwveta aux taxes environnementales
appartiennent aux comptes satellites environnemgttta Ainsi, le systéme des comptes
economiques intégrés de I'environnement (SCEErabke des informations économiques
et environnementales dans un cadre commun, afinmasurer la contribution de
'environnement a I'économie et les répercussioasl’édconomie sur I'environnement. I
fournit aux responsables politiques des indicatetides statistiques descriptives permettant
de suivre ces interactions, ainsi qu’'une base dméks pour la planification stratégique et
I'analyse des politiques en vue d'identifier desegode développement plus durabtésCes
statistiques servent ainsi dans la fixation etuigigles objectifs environnementaux « Europe
2020 ».

Les statistiques utilisées dans le cadre de cetiyse sont les données les plus détaillées et
les plus récentes disponibi€s Par ailleurs, dans I'étude approfondie du Luxennbpdes
données du STATEC et de la programmation plurialten2018-2022 seront également
exploitées.

7.2.3.Présentation des données pour le Luxembourg

La liste des taxes luxembourgeoises considéréemeoemvironnementales suivant le SCEE
est reprise au tableau 40. Ces données sont idaueshier « National Tax List » publié sur
le site d’Eurostat en date du 26 novembre 201&ptend pour chaque pays I'ensemble des
taxes et cotisations sociales ainsi que les catsgauxquelles elles appartiennent. C’est le
STATEC qui est chargé de transmettre les donnéésixikmbourg a Eurostat. Il convient de
noter que les recettes issues de la vente deicattifd’émission ne se retrouvent pas dans la
liste des taxes environnementales, alors que laiehatatistique d’Eurostat prévoit qu’elles
soient classées dans la catégorie « énergie »TREEC pourrait corriger ces données pour
la prochaine notification d’avril 2019. Les reverdesla vente des crédits d’émission se sont
élevés a 7 millions d’euros en 2017.

261 Les comptes satellites permettent d’étendre |lacitdp analytigue de la comptabilité nationale daies
domaines de préoccupation sociale sans perturbgurgharger le systeme central.

262Reglement(UE) N° 691/2011 relatif aux comptes éouigaes européens de I'environnement.

263 Seul le total des taxes environnementales esbuiisie pour 2017, a linverse de sa décompositida.ce
fait, 2016 constitue la derniére année de la péréiddiée.
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Tableau 40: Taxes environnementales (en millions d’euros)

2007 2012 2017 Catégorie

Droits d'accises sur les huiles minérales 695 758 682 E
Taxe complémentaire prélevée sur les carburants 145 134 119 E
Droits d'accise "Kyoto" 37 65 58 E
Taxe sur véhicules automoteurs a charge des ménages 39 36 40 T
Taxe sur véhicules automoteurs a charge des entreprises 26 25 27 T
Taxe de prélévement sur I'eau 0 9 10 P
Autres 12 13 12 EetT
Total 954 1039 947

en % du PIB 2,6% 2,4% 1,7%

en % du total des recettes fiscales et cotisations sociales 6,9% 5,9% 4,3%

Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL.

Notes : 1) la catégorie « Autres » comprend : J& tde consommation sur le gaz naturel, les taxefadiistribution et la
production d’électricité, la redevance de contile le fuel domestique, les droits d'accises suighz liquéfiés, les droits
d'accises sur les benzols, la taxe d'immatriculaties navires, la taxe bateaux ou navires de pleas®) E= énergie, T=
transport, P= pollution.

7.2.3.1. Composition des recettes en 2017

En 2017, les recettes fiscales environnementalegptoent pour 947 millions d’euros, soit
1,7% du PIB. Le tableau 40 montre que les acciseses huiles minérales constituaient la
principale recette issue des taxes environnemendaiec 72 % du total. En effet, les accises
communes (UEBI?* et autonomes ont ainsi représenté 52 % et 20 %edestes totales
issues des taxes environnementales. Une autre camigo importante des taxes
environnementales est la taxe complémentaire sucdeburants dont les recettes s’élevaient
a 119 millions d’euros en 2017, soit 13 % du totdennent ensuite les recettes du droit
d’accise « Kyoto » avec un montant de 58 millioreutbs. Finalement, les deux dernieres
composantes majeures sont les taxes annuellesssugéhicules payées par les ménages et par
les entreprises. Ces taxes seront détaillées dgrit suivant de I'analyse.

Les taxes de la catégorie « énergie » représeh@e¥b des taxes environnementales, tandis
gue le poids de la catégorie «transport » est #le La catégorie « pollution » est donc
marginale.

La plupart des taxes environnementales sont dess thotfaitaires ou proportionnelles aux
unités de charge polluante. Seule la taxe surdbgules est progressive.

Il convient également de noter que I'ensemble desttes des taxes environnementales n’est
pas nécessairement affecté a la protection deit@mmwement. En matiere budgétaire, le
principe d’universalité prévoit la non affectatides recettes a des dépenses spécifiques. |l

264 || s'agit des recettes d’accises communes coksctl Luxembourg dans le cadre de I'Union Econoeniqu
entre la Belgique et le Luxembourg.
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existe cependant des exceptions pour lesquellelegislateur a prévu une affectation
spécifique. Ainsi, la taxe complémentaire sur lagoarants (119 millions d’euros en 2017)
est destinée au financement du Fonds pour I'engilt# droit d’accise « Kyoto » est affecté
au Fonds climat et énergie. L'affectation des foisdsis de taxes environnementales, telles
gue définies par I'approche européenne, a destfinfogiques ou autres, est donc un choix
politiqgue du pouvoir législatif®.

Selon les données COFOG des dépenses, les adatinistrpubliques auraient affecté 492
millions d’euros pour la protection de I'environnemh en 2016, soit beaucoup moins que les
recettes totales des taxes environnementales.

7.2.3.2. Evolution et mesures récentes

Le graphique 48 montre I'évolution du total deseenvironnementales depuis 2007. Entre

2007 et 2017, les recettes fiscales environnenmentaht baissé de 2,6 % a 1,7 % du PIB.

Leur poids dans le total des recettes fiscaleg eotisations sociales est quant a lui passé de
7,1% a 4,3 %. Entre 2012 et 2016, les recettesrs&ps en termes nominaux ont également

diminué avant de Iégérement remonter en 2017.

Graphique 48 : Evolution des taxes environnementales (en millicdiiguros, en % du PIB, en %
du total des recettes fiscales et cotisations desia
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Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL.

265 Un niveau élevé de recettes fiscales environneatenn’est donc pas synonyme d’une dépense élege p
la protection de I'environnement.
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Le produit des taxes environnementales est a sairifiuencé par le taux de taxation et par la
consommation du bien imposé. Etant donné que laritiajdes taxes environnementales
proviennent des droits d’'accises sur les huilesrales (et taxes assimilées), la quantité de
carburants vendue est donc un facteur importantnde rapport du CE385, les volumes
d'essence (avec et sans plomb) ainsi que toutcpiatement de fuel ont diminué sur la
période de 2000 a 2017. Le diesel routier quanti Uit une tendance a la baisse depuis
2012. Cette baisse de la consommation peut notatmsiepliquer par un moindre besoin
énergétique des nouveaux moteurs et une redua®nehtes suite a la baisse du différentiel
de prix par rapport aux pays voisins.

En général, le Luxembourg garde la mainmise stixé&ion du niveau des taux appliqués
aux taxes environnementales. Toutefois, dans um’batmonisation fiscale, la Commission
européenne spécifie pour plusieurs produits desanix minima de taxation. Le Luxembourg
peut étre également contraint d’adapter sa streiadier prix ou de tarifs en fonction de la
législation européenne (directive 2003/96/CE restmant le cadre communautaire de
taxation des produits énergétiques et de I'élégyidirective 2000/60/CE-cadre pour une
politique communautaire dans le domaine de I'etw).e

» Droits d’accises (autonomes et communes) sur ldsshminérales

Il ressort du tableau 40 que les droits d'accigas Ies huiles minérales constituent la
catégorie de loin la plus importante. Les tableéinet 42 reprennent I'évolution des accises
communes et autonomes sur I'essence et le diesegtral'une teneur en soufre de 10mg. Il
en ressort que les droits d’accise autonome onnhantg au cours de la période 2007-2017.
Ces hausses sont notamment dues a la directive goautaire sur la taxation des produits
énergétiques. Le Luxembourg a toutefois bénéfieiépériodes transitoires avant de devoir
mettre en ceuvre les niveaux minima féééslans cette directive.

Tableau 41: Evolution des droits d’'accises en euros sur I'esses sans plomb d'une
teneur en soufre de 10mg ou moins de 2007 a 2017

Année Droit d'accise UEBL/1000 | Droit d'accise autonome
01/01/2007 245,4 58,1
01/01/2011 245,4 61,0

Source : Rapport CES 2018 sur la fiscalité.

266 CES (2018)Rapport sur la fiscalitgp.174.

267 Ainsi a titre d’exemple, le Luxembourg avait jusau P janvier 2009 pour adapter son niveau national de
taxation du gazole utilisé comme carburant au nauvadveau minimum de 302 euros et jusqu'dyahvier
2012 pour atteindre le niveau de 330 euros.
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Tableau 42: Evolution des accises en euros sur le diesel routidune teneur en
soufre de 10mg ou moins de 2007 a 2017

Année Droit d'accise UEBL/1000 | Droit d'accise autonome
01/01/2007 198,3 48,3
01/01/2008 198,3 47,5
01/01/2010 198,3 55,5
01/01/2011 198,3 65,5
01/01/2012 198,3 75,5
01/08/2012 198,3 80,5

Source : Rapport CES 2018 sur la fiscalité.

L’augmentation des droits expligue une partie dévdiution des recettes de taxes
environnementales qui a été observée entre 20@D¥EE, malgré la baisse des quantités
d’essence vendues. L'autre élément explicatif mavde la quantité de diesel routier vendue,
sachant que cette quantité a été en moyenne Supérieure a celle de I'essence au cours de
la période 2007-2017. La quantité de diesel veralliaissé en 2008 puis est repartie a la
hausse jusqu’en 2012. Depuis lors, on observeantahce baissiéere.

Le projet de budget 2019 prévoit une augmentatematcises de 1 cent sur I'essence et de 2
cents sur le gasoil, la motivation avancée esntérét de la réduction des émissions de gaz a
effet de serre et la protection du clim&i®»

» Taxe complémentaire sur le carburant

La taxe complémentaire sur le carbuf&htest un droit d'accise autonome additionnel
instauré par la loi du 17 juin 1994 fixant les ntresuen vue d’assurer le maintien de I'emploi,
la stabilité des prix et la compétitivité des eptiges. Ce droit d’accise est prélevé sur les
essences et les gasoils utilisés comme carburastlda moteurs des véhicules circulant sur
la voie publique. Le carburant destiné a un usagkistriel ou commercial, comme par

exemple pour les engins de chantier, n’est doncpaserné. La taxe alimente le Fonds pour
'emploi.

Le produit de la taxe est passé de 145 millionsird'® en 2007 a 119 millions d’euros en

2017. L’évolution du revenu de la taxe sur la p#eid®007-2017 est uniquement due a
I'évolution des carburants vendus, son taux n’aypastété modifié au cours de cette période.
Il est de 138 euros par 1000 litres pour I'esseavax et sans plomb et de 31 euro par 1000
litres pour le diesel routier.

268 \/oir la partie 2.3.3. pour plus de détails.

269 Cette taxe est dénommée « contribution socialéestarburant » dans la comptabilité de I'Etat.
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Contribution climat

En janvier 2007°°, une contribution climat (taxe dite «Kyoto-cen&§té mise en place pour
financer les mesures destinées a compenser lesiénsisle gaz a effet de serre. Elle est
prélevée sur chaque litre d’essence et de gasisleutomme carburant dans les moteurs des
véhicules circulant sur la voie publique. Le cadmirdestiné a un usage industriel ou
commercial n’est donc pas concerné. La contribup@nlitre s’élevait initialement a 2 cents
sur I'essence et 1,25 cent sur le diesel. Depu@¥8206elle sur le diesel est passée a 2,5
centg’L,

Les sommes percues au titre de la contributionatlsont versées au Fonds climat et énergie
anciennement dénommeé « Fonds de financement demisées de Kyoto ». Ce fonds a été
créé en 2004 dans le but de contribuer au financemes mécanismes de flexibilité de
Kyoto?’? et des mesures nationales de réduction des émssdio gaz a effet de serre. En
2010, outre sa redénomination, le domaine d’intgigea du fonds a été étendu aux
financements des mesures de promotion des éneegiesvelables.

Selon les chiffres de la comptabilité nationale,ctatribution climat s’est élevée a 58
millions d’euros en 2017, soit un niveau infériéucelui de 64 millions d’euros en 2008.
Etant donné que le montant de la contribution @a @té modifié sur cette période, la seule
explication liee a la baisse des sommes percuaderag dans une diminution de la
consommation de carburant.

» Taxation des véhicules automoteurs

Au Luxembourg comme dans d'autres pays, il exisinal part une taxe relative a
limmatriculation des véhicules qui est payée uaaes fois et d’autre part une taxe relative a
la circulation des véhicules qui est redevable ellament. La taxe d'immatriculation s’éléeve
a 50 euros auxquels peuvent se rajouter 24 ou &fs @n cas de plaque personnafiS§ée

210 Elle a été instauré dans la loi du 22 décembr& 200mouvant le maintien dans I'emploi et défim$sies
mesures spéciales en matiére de sécurité socidéeprtlitique de I'environnement.

271 Donc 20 euros sur I'essence et 25 euros sur seldgur 1000 litres.

212 | es mécanismes prévus par le Protocole de Kyott:sie commerce de droits d’émissions (Un pays
n'arrivant pas a atteindre son objectif peut aché¢s droits d’émission a un autre qui aurait dépds sien.
Dans l'autre sens, un pays qui réduit ses émisglussqu’il n'est nécessaire pour satisfaire sogagement
pourra céder son "surplus" de droits d’émission pays qui trouvent leurs objectifs plus difficiles plus
onéreux a atteindre.), la mise en ceuvre conjoiniemécanisme de développement propre (financepantn
pays d’un projet réduisant les émissions dans tire gays, en échange de quoi il est crédité dasctiéts
d'émissions générées par la mise en ceuvre du gujet financé).L'objectif principal est donc germettre
aux pays d’atteindre au moindre codt leurs objeetf matiére d’émissions de gaz a effet de serre.

21350 euros en cas de premiére utilisation du nun@f®uros en cas de réutilisation d’un numéro @anéme
titulaire.
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Cette taxe n’est pas reprise dans la catégoridades environnementales, car son montant
est indépendant des émissions de 6®encore de la quantité de carburant consommee.

Dans le cadre de la loi du 22 décembre 2006 proamuie maintien dans I'emploi et
définissant des mesures spéciales en matiere deritéésociale et de politique de
'environnement, la taxe annuelle de circulationi, €ait calculée en fonction de la cylindrée
du véhicule, a été entierement revue. Elle estiddpts calculée en fonction des émissions
de COZ"4

Cette taxe a non seulement été réformée en terenesir et de structure, mais 40 % de ces
recettes sont en outre affectés au Fonds clin@atergie.

En 2007, année de la réforme, les recettes dext gar les véhicules automoteurs ont
augmenté de pres de 84 % par rapport a 2006, gatsa@6 a 65 millions d’euros. En 2017,
cette taxe a contribué a hauteur de 66 millionurde aux revenus des administrations
publiques, dont 40 millions d’euros étaient a cballgs ménages. Cette stabilité des recettes
s'explique par le fait qu’en dépit de 'augmentatannuelle du nombre de véhicules, les
émissions en CO2 par véhicule diminuent en mémepdem

» Taxe sur le prélevement de I'eau et le rejet des esfes

De nouvelles redevances et taxes ont été instadedes le cadre de la loi modifiée du 19
décembre 2008 relative a I'eau. Cette loi vise @ligper le principe de récupération totale
des codts des services liés a l'utilisation deu,gacompris les codts liés a I'environnement
et aux ressources en tenant compte des principdatdsateur-payeur et du pollueur-
payeur.

Dans ce contexte, une redevance «eau » destirnléecansommation humaine et une
redevance « assainissement » ont été instaurépeofiludes prestataires des services liés a
I'utilisation de I'eau (communes et syndicats denomunes).

Par ailleurs, la loi a introduit au profit de I'Etane taxe sur le prélevement des eaux
souterraines ou de surface, de méme qu’une taxe sejet des eaux usées, épurées ou non,
en fonction du degré de leur pollution. Selon k@uaire N°2821 du ministére de I'Intérieur
du 14 octobre 2009, ces taxes sont « destinéesrastaen ceuvre des mesures nécessaires
pour protéger les ressources en eau potable (wder gue la dégradation du milieu naturel
entraine une augmentation substantielle du coltaiiement de I'eau) et pour améliorer la
capacité d'autoépuration des cours d'eau récepfpous contrer la dégradation du milieu

214 | e nouveau systéme s'applique aux véhicules estrégi apres le®ljanvier 2001. Les véhicules anciens
continuent d’étre taxés en fonction de la puissahcenoteur. Le montant de la taxe dépend de latijéate
CO2 émise ainsi que du type de carburant utilidés B voiture émet de CO2, plus le montant a payer
augmente. Pour un méme niveau de CO2 émis, ladkaxe voiture équipée d’'un moteur diesel est dé&50
plus élevée que celle équipée d’'un moteur essence.

275 CES (2018), Rapport sur la fiscalité.
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aguatique par le rejet des effluents urbains), iaipe pour aider les communes au
financement du premier investissement en matie@ssdinissement ».

Selon le projet de budget 2019, les recettes dadees taxes affectées aux Fonds pour la
gestion de I'eau étaient de I'ordre de 10 milliahsuros en 2017. En comparant ce chiffre a
celui d’Eurostat (également de 10 millions d’euro#) semblerait que les redevances
précitées ne soient pas considérées comme taxigsrerementales.

7.2.4.Comparaison européenne

En 2017, les recettes fiscales environnementalespdgs de I'Union représentaient 369
milliards d’euros, soit un peu plus de 2,4 % du B&’'Union Européenne. Au Luxembourg,
elles s’élevaient a 947 millions d’euros, soit ¥%7du PIB. Il s’agissait du niveau le plus
faible, juste derriere I'Allemagne (1,8 % du PIB)ors qu’en 2007 ces recettes dépassaient la
moyenne européenne. En ce qui concerne la Belgitjlee France, leurs recettes étaient de
respectivement 2,2 % et 2,3 % du PIB.

Il ressort du graphique 49 qu’au niveau europées récettes des taxes environnementales
suivent une légere tendance a la hausse depuis 2@t tendance est particulierement
marquée pour la France, qui a introduit de nousetkxes et en a remplacé d’autres,
conduisant a des taux de croissance des recetpésieaurs a ceux du PIB nominal. En
Belgique, les recettes ont connu une évolution phrgable, leur poids oscillant entre 2 et
2,25 % durant la période 2008-2017. En Allemage® récettes n'ont cessé de baisser depuis
2011 en raison d’une croissance du PIB nominalrseyr@ a celle des recettes. Par ailleurs,
les recettes allemandes exprimées en montant absbldiminué durant certaines années,
malgré l'introduction de nouvelles taxes a but égmuet’®. Au Luxembourg, la diminution
particulierement prononcée des recettes depuis 200lique, premierement, par une
croissance du PIB nominal supérieure a celle desttes fiscales environnementales et,
deuxiemement, par une baisse des recettes d’actisés carburant, principale composante
des recettes environnementales.

278 es détails peuvent étre consulté dans le fickidational Tax list » téléchargeable sur le siteulbstat qui
reprend toutes les taxes pour chaque pays.
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Graphique 49 : Taxes environnementales (en % du PIB)

2,75%

2,50%
5 2 8. .

e o — S %— +———

e %

2,00% —

\\\.

1,75%
1,50%
1,25%

1,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—8— Union européenne  —®—Zone euro Belgique =~ —®— Allemagne France Luxembourg

Source : Eurostat.

Le graphique 50 présente I'importance des taxesr@mementales dans la structure des
recettes fiscales et des cotisations sociales ldBs dans la zone euro, au Luxembourg et
dans les pays limitrophes.

Il apparait que la part des recettes environnertengxprimée en pourcentage du total des
recettes fiscales et des cotisations sociales &au de& I'Union Européenne était tres
légerement inférieure en 2017 par rapport a 20@7.uxembourg, quant a lui, a connu une
baisse de niveau particulierement marquée. Le paedstaxes environnementales est ainsi
passé de 6,9 % en 2007 a 4,3 % en 2017.

Il convient de noter que les différences de niveatre les pays doivent étre interprétés avec
prudence. En effet, de faibles revenus peuventif@gmue les taux d’imposition sont
relativement bas dans un pays. lls peuvent aussiteé¢ du fait que des taux d’imposition
élevés ont eu l'effet escompté de modification dmportement sur les agents économiques
(effet sur la base d’'imposition, souvent la consatiom d’un produit). D’un autre c6té, un
niveau de recettes élevé peut s’expliquer par des td’imposition bas incitant la
consommation tant des résidents que des non-résiden
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Graphique 50 : Taxes environnementales (en % du total des recditesles et cotisations sociales,
y compris cotisations sociales imputées)
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Source: Eurostat.

Le graphique 51 présente I'importance des diff&@grhtégories de taxes environnementales
en 2016. Il montre que les revenus des taxes énergie représentaient dans tous les pays
retenus la majorité des revenus de la fiscalitérenmementale. Ainsi, leur part s’élevait a
91 % au Luxembourg, alors qu’en Belgique elle ritéjae de 64 %, la moyenne européenne
étant de 77 %. Il convient de noter que les taxedes carburants sont comprises dans la
catégorie des taxes sur I'énergie et non dans eelldes transports, ce qui explique leur
poids particulierement important au Luxembourg.

Les taxes sur les transports, qui comprennent mo&rhles taxes annuelles sur les véhicules,
constituent la deuxieme catégorie de recettes, amecpart de 20 % du total des revenus
fiscaux environnementaux dans I'Union Européenmegtaphique indique également que le
Luxembourg, avec un poids de 7 %, se situait lasggnen dessous de la moyenne
européenne, alors que la situation inverse prévadair la Belgique, avec une part de 30%.

Finalement, la derniére catégorie de taxes conceghes prélevées sur la pollution et les
ressources qui n'ont rapporté que 3 % des reveisuauik environnementaux au sein de
'Union Européenne. Cette catégorie regroupe unkitomle de petites taxes comme celles
sur les déchets, sur la distribution ou sur I'agssaement de l'eau. Ces taxes ont été
introduites plus récemment dans beaucoup de pagpéens, afin de répondre aux diverses
directives (sur les déchets et I'eau) qui requiet&pplication du principe de pollueur-
payeur.
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Graphique 51 : Taxes environnementales par catégories en 2016%edu total)
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Source : Eurostat.

Note : Etant donné la faible importance des taxssles ressources, celles-ci ont été regroupées l@getaxes sur la
pollution.

Le classement des revenus issus des taxes envinentedes peut également étre fait en
fonction de I'agent économique qui les paie. Ailesgraphique 52 montre que les ménages
sont les premiers contributeurs avec un poids atlen59 % en France a 50 % au sein de
I'Union Européenne. Toutefois, le Luxembourg faiteption a la regle. En effet, 53 % des
recettes fiscales environnementales ont été pgyaeses non-résidents, qu'il s'agisse des
travailleurs frontaliers ou des transporteurs mstétrangers.
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Graphique 52 : Taxes environnementales par secteurs d’activitésrémmiques en 2016 (en % du
total)

Luxernoours |
France [l N e
atemagne [l I
aelgioe |
zoneeuro [l .-
nion Européenne [ © R N

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
W Agriculture, sylviculture et péche W Industries extractives
Industrie manufacturiere B Production et distribution d'électricité, de gaz, de vapeur et d'air conditionné
M Production et distribution d'eau; assainissement, gestion des déchets et dépollution Construction
B Commerce; réparation d'automobiles et de motocycles W Transports et entreposage
W Services (sauf commerce, transports et entreposage) B Ménages
H Non alloué B Non-résidents

Source : Eurostat.

Comme le montre le tableau 43 qui fait abstracties non-résidents, pour 2016 les premiers
contributeurs étaient en général les ménages xaefion du Luxembourg ou les ménages
étaient précédés par le secteur des transporss l&rdreposage. Dans I'Union européenne,
les secteurs des services, des transports et ddudirie manufacturiére occupaient
respectivement les?23 et £ places avec des poids avoisinant chacun 10-11%etettes
environnementales totales. Au Luxembourg, le sectims services occupait la troisieme
place, aprés celui des transports et des ménages.

Sur la base de données détaillées (non présendésslel tableau 43), il ressort que dans
I'Union Européenne les taxes sur I'énergie étaatées a 52 % par les sociétés. Ce taux
s’élevait a 78 % au Luxembourg. Par contre, enuteegncerne les taxes sur les transports,
ce sont les ménages qui y contribuaient le plusg aw poids de 65 % en Europe et 59 % au
Luxembourg.

198



Tableau 43: Taxes environnementales par secteurs d’activités @omiques_hors

non-résidents en 2016 (en % du total des taxes eromnementales)

Union Zone

européenne euro Belgique Allemagne France Luxembourg
Agriculture, sylviculture et péche 2,3 2,2 0,7 2,5 2,4 0,1
Industries extractives 0,7 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4
Industrie manufacturiére 9,8 9,6 5,3 10,4 9,8 4.7
Production et distribution d'électricit 3.8 2,6 2,3 3,2 2,2 1,4
de gaz, de vapeur et d'air conditionné
Production et distribution d'ea 1,3 1,2 2,3 0,7 0,8 0,7
assainissement, gestion des déchet
dépollution
Construction 2,7 2,6 4,4 3,1 2,0 9,9
Commerce; réparation d'automobiles 5,5 52 3,7 57 4.3 8,7
de motocycles
Transports et entreposage 10,5 9,9 9,3 9,4 6,7 30,4
Services (sauf commerce, transports 11,6 10,7 16,4 10,1 9,3 14,8
entreposage)
Ménages 51,0 55,4 55,4 54,5 61,3 28,8
Non alloué 0,7 0,3 0,0 0,0 1,0 0,0

Source: Eurostat.

Le graphique 53 présente I'évolution du taux d’isiion implicite sur I'énergie (TIIE). Cet
indicateur, calculé par Eurostat, est défini commeatio entre les revenus des taxes sur
I'énergie et la consommation d’énergie finale. @extd'imposition n’est pas influencé par la
taille de la base imposable et fournit une meswdadtaxation effective de I'énergie. Il
résulte du graphique qu’au niveau européen, le SliEune tendance haussiere depuis 2008.
Le THE a diminué en Allemagne depuis 2011 et de@®il2 au Luxembourg.
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Graphique 53 : Taux d'imposition implicite sur I'énergie (en eurcdéflatés par tonne)
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Source: Eurostat.

7.2.5.0Dbjectifs « Europe 2020 » et recommandations del’'U

La stratégie « Europe 2020 » comporte quatre dfjemt matiere de climat et d’énergie. Les
graphiques 54 a 57 indiquent les progres réalis&slg Luxembourg vers son objectif
(indigué par un point rouge) dans les quatre doesagonsidérés, a savoir les émissions de
gaz a effet de serre, la part des énergies rerales| la consommation d’énergie primaire et
d’énergie finale. Le rapport de la Commission Eémmé’’, publié début mars 2019,
procéde a un état des lieux pour chaque objecdigr

Selon les dernieres projections nationales préssraéla Commission et compte tenu des
mesures existantes, le Luxembourg devrait ainsiguér & réduire de 17 % d’ici 2020 (par
rapport a 2005) ses émissions de gaz a effet de*$erl’objectif ne serait donc pas
entierement atteint, laissant subsister un écard geints de pourcentage. Cet écart serait
cependant de 20 points de pourcentage d’ici 203@pias que des mesures supplémentaires
ne soient prises.

217 Commission Européenne (2019), « Rapport 2019 lgouxembourg », Document de travail des serviees d
la Commission SWD (2019) 1015 final, Office des lpmations de I'Union européenne, Luxembourg.

278 || convient de noter que la réduction a trait aecteurs ne relevant pas du systeme d'échangeadasqu
d’émission de I'UE.
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Graphique 54 : Emissions de gaz a effet de serre dans les secteatss sur la décision de
répartition de I'effort (en millions de tonnes équalent CO2)
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En ce qui concerne la part des énergies renoueslatdns la consommation finale brute
d'énergie, le Luxembourg suit, selon la Commissim,trajectoire indicative dans le but
d’atteindre I'objectif contraignant fixé a 11 %, @020. D’apres les données provisoires
relatives a I'année 2017, la part des énergiesuarables dans la consommation finale brute
d’énergie se serait élevée a 6,38 %.

Graphique 55 ; Part des énergies renouvelables dans la consommdiiitale brute d’énergie en %
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Source : Eurostat.

En matiere d'efficacité énergétique, le Luxembosegait selon la Commission sur la bonne

bY

voie pour atteindre I'objectif fixé a I'horizon d@020, du moins si la tendance a
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contrecourant peut étre ralentie ou stoppée. En7,20d consommation d’énergie au
Luxembourg était de 4,3 Millions de tonnes équinhl@étrole (Mtep), exprimée en
consommation d’énergie primaire, et de 4,2 Mtemriexee en consommation d’énergie
finale.

Graphique 56 : Consommation d'énergie primaire - Millions de tonse&quivalent pétrole (Mtep)
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Source : Eurostat.

Graphique 57 : Consommation d'énergie finale - Millions de tonnésjuivalent pétrole (Mtep)
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Source : Eurostat.

En vue d’atteindre ses objectifs climatiques etrgdtiques, le Luxembourg a introduit des
mesures supplémentaires en 2017 et 2018. Les msgstises ne modifient toutefois pas les
taxes environnementales, mais concernent les nsfoasi de coopération en matiere
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d’énergie renouvelable avec la Lituanie et 'Estdffiet I'impot sur le revenu des personnes
physiques. Ainsi, en 2017 dans le cadre de la m&ofiscale, un nouvel abattement
forfaitaire a été introduit au profit des partiem, & concurrence de 5000 euros pour I'achat
de voitures électriques ou fonctionnant a I'hydrogét de 300 euros pour les e-vélos ou
pédélecs. Par ailleurs, I'avantage en nature taifai imposable pour les véhicules de
fonction a été réévalué et dépend désormais adaléol’émission de CO2 et du carburant du
véhicule (essence ou diesel). En 2018, un abattefoeiaitaire de 2500 euros pour les
véhicules hybrides a été introduit. Ces incitamgsaux introduits en 2017 et 2018 seront
remplacés en 2019 par des subventions directesldanbntant sera similaire a celui de
I'abattement.

Comme mentionné dans la partie sur les acciseprdget de budget 2019 prévoit une
augmentation des accises sur I'essence et le diesdk mesure permettra de répondre (du
moins en partie) a la recommandation de la Comonssuropéenne, visant a augmenter les
taux dimposition sur les carburants afin d’en dalvaisser la demande. Son rapport de
2019%° indigue de maniére explicite que ces taux sorgauboup plus faibles que dans les
pays voisins, ce qui favorise les achats de canburansfrontaliers et permet au pays de
percevoir des recettes fiscales importantes malgse taux tres bas. Cela contribue aux
encombrements de la circulation et a des effegetaent négatifs pour I'environnement et la
santé. En outre, le niveau d’'imposition du gazaleégalement faible par rapport a celui de
'essence sans plomb, alors que le gazole présemeplus forte teneur en carbone, et
certaines exonérations fiscales continuent de Bty dans le pays pour l'utilisation de
combustibles fossiles dans les secteurs de I'dgrreuet de I'horticulture ou a des fins de
chauffage. »

Le Luxembourg n’'a toutefois pas encore pris de messwen ce qui concerne la taxe
d’'immatriculation de véhicules. En 2016 et 2018, ng@pports de la Commission indiquaient
gue la taxe d'immatriculation, appliquée indépenademnt du type de véhicule et de ses
eémissions, n'avait donc aucune incidence sur léxatho véhicule effectué par le conducteur
et était I'une des plus basses de I'UE. lls indigoa également que le régime fiscal
applicable aux voitures de société favorise I'uspigdgessionnel et privé de la voiture et est
ainsi a l'origine d’effets dommageables sur I'epminement et 'économie en matieres de
congestion routiére et de polluti§h Certes, la mesure prise dans le cadre de lamméfor

219 || s'agit de mécanisme de mise en ceuvre conjoiméu par le protocole de Kyoto et par I'Union
Européenne. Un pays (le Luxembourg) finance unepré@duisant les émissions dans un autre paysaftiguet
Estonie) et en échange il est crédité des rédicti@missions générées par la mise en ceuvre det pgdjl a
financé.

280 Commission Européenne (2019), « Rapport 2019 lgouxembourg », Document de travail des serviees d
la Commission SWD (2019) 1015 final.

281 Commission Européenne (2017), « Rapport 2017 lgouxembourg », Document de travail des serviees d
la Commission SWD (2017) 81 final.

203



fiscale de 2017 visait a favoriser les véhiculefailes émissions, mais pas a rendre le
systeme des véhicules de fonction moins avantageuxue de réduire le probleme de
congestion. Ce probleme est aussi soulevé daappert « Transport in the European Union,
Current Trends and Issues » publié en avril 20X8gpp@ommission.

Dans ce contexte, la Commission Européenne a égateracommandé a plusieurs reprises
de renforcer l'attrait des transports publics. Ettec matiére, la stratégie globale que le
gouvernement a adoptée pour une mobilité durablModu », vise a relever ce défi. Elle est
notamment axée sur 'amélioration de I'offre deng@orts en commun (tram, etc.). De plus,
le gouvernement prévoit la gratuité des transppuilics a partir de mars 2020, ce qui
documente que les efforts entrepris en matiereamhsports publics.

7.2.6.Conclusion

Le niveau des recettes provenant des taxes enenoemiales est bas au Luxembourg (1,7 %
du PIB en 2017) par rapport a la moyenne européeghae’ du PIB) et ce niveau est aussi
en baisse depuis 2012. Cette baisse résulte demiaution des quantités de carburants
vendus qui a engendré une baisse des recettessé’agui sont la composante principale des
taxes environnementales. En ce qui concerne lesctifigj climatiques et énergétiques

« Europe 2020 », des efforts supplémentaires santis afin de pouvoir les atteindre. Des
ameliorations sont également nécessaires pourreciduprobleme de la congestion routiére.
La version définitive du troisieme plan nationaih@t et énergie qui doit étre soumise pour le
31 décembre 2019 devrait contenir les mesuresliéétiet chiffrées en vue d'atteindre les

objectifs européens a I’horizon 2020 et 2030.

Commission Européenne (2016), « Rapport 2016 mouuxembourg », Document de travail des servicds de
Commission SWD (2016) 84 final.
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7.3. Les droits d’enregistrement

Le droit d’enregistrement est un impo6t indirectquesur les faits juridiques et principalement
sur les mouvements de la fortune. C’est un impétlawcirculation juridique des biens au
sens large. Les droits d'enregistrement sont fotegproportionnels, suivant la nature des
actes et mutations qui y sont assujéttis

Le droit fixe s’éléve généralement a 12 eurosxiste toutefois un droit fixe de 75 eufds
frappant les actes relatifs aux sociétés (constituimodification des statuts ou transfert du
siege statutaire au Luxembourg).

Le droit proportionnel frappe les actes et conwsT®iqui constatent un mouvement, une
translation de valeurs ou qui sont attributifs deitd ou de propriété. Il est donc établi pour
les obligations de sommes et valeurs, les échahggesjonations, les bat#t Les tarifs
difféerent en fonction des actes. A titre d’exemple,taux normal pour la vente d'un
immeuble s’éléve a 6%, alors qu’en ce qui conc@aalonations les taux varient de 1,8 % a
14,4 %6%°. Par ailleurs, la détermination de la base implesadxie également. Ainsi, dans le
cadre des transmissions a titre onéreux, les dda#sregistrement s’appliquent sur le prix
réel tandis que dans le cadre d’échanges d'immeuble de donations, c’est la valeur
vénale®® qui sera prise en considération. Pour ce qui estbdwux, il s’agit du loyer cumulé
de toutes les années de bail.

Il convient finalement de noter que tout particutiei fait I'acquisition d’'un bien immeuble a
des fins d’habitation personnelle peut bénéficoersscertaines conditions d’un crédit d’'impot
de 20 000 euros par personne (« Béllegen Akt »).

282 3ource : Administration de I'enregistrement et desiaines.
283| s’agit du montant fixé en 2008 mais qui n’a g revalorisé depuis.
284 3ource : CES (2015), Rapport sur la fiscalité.

285| s'agit des taux effectifs, c’est-a-dire desfsacomprenant la majoration de 2/10 prévue péwildu 13 mai
1964. Les droits d’enregistrement applicables aomations varient en fonction du lien de parentéeectd
donateur et le donataire.

286 | a valeur vénale désigne la valeur a laquelleiéa Ipourrait étre vendu sur le marché a un momennél
Elle se détermine en tenant compte de la valewieles similaires mis en vente. Le prix réel esprie fixé
dans le cadre de la transaction a titre onéreuxeilt par ailleurs inclure les charges associéestée
transaction, comme par exemple les honoraires thres.
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Graphique 58 : Evolution des recettes de droits d’enregistremesnt (illions d’euros, en % du
PIB, en % des recettes totales des administratipabliques)
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Source : STATEC, calculs BCL.

Le graphigue 58 représente I'évolution des droisegistrement sur la période de 1995 a
20178,

Les droits d’enregistrement se sont élevés a 318ons d’euros en 2017, soit 1,3 % des
recettes totales des administrations publiques,@&#0du PIB. L'analyse sur une période
assez longue permet de montrer le caractére cgctiga droits d’enregistrement.

Entre 1996 et 2000, les droits d’enregistrement suivi une tendance haussiére. Ceci
s’explique par le fait que jusqu’en 2001 et I'éefaent de la bulle technologique, plus de la
moitié des droits d’enregistrement provenaientaleemus en relation avec le droit d’apport
percu lors de la création d’une entreprise ou d'amgmentation de capital. Cette période a
en effet bénéficié d’'une conjoncture économiqueifable a la création d’entreprises.

Les droits d'enregistrement ayant trait aux acikes au marché immobilier constituaient
'autre source majeure de revenus au cours de setis-période 1996-2000. L’évolution

positive du marché immobilier a donc eu une fonftuence sur la dynamique des recettes
percues.

Entre 2000 et 2003, la chute (-41 %) des droitard@gistrement s’explique par la baisse des
revenus du droit d’apport, I'introduction de mesufiscales par la loi du 30 juillet 2002 et la
baisse du nombre d’actes de vente en 2003.

Les mesures fiscales introduites par la loi duudiBej 2002 étaient destinées a encourager la
mise sur le marché et l'acquisition de terrainsaéirket d'immeubles d’habitation. Les deux

287 es recettes de la surtaxe communale sur les imusaimmobilieres de la Ville de Luxembourg ne spas
prises en compte.
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mesures principales étaient I'exonération a coeae de 50 % des plus-values réalisées sur
les ventes de biens immeubfset l'introduction d'un crédit d'imp6t a I'occasiode
I'acquisition d’un immeuble destiné a servir a bitation personnelle (« Béllegen Akt »).

A partir de 2004, les droits d’enregistrement sepiartis a la hausse pour atteindre environ
287 millions d’euros en 2007 et ce malgré I'implactigétaire grandissant du crédit d’'impot
précité (voir graphique 59).

Entre 2007 et 2009, période correspondant au diblé crise financiére et économique, les
recettes issues des droits d’enregistrements orggistré une chute brutale pouvant
s’expliquer par les raisons suivantes. Premiéremertdroit d’apport paye par les sociétés a
été aboli en 2009°. Deuxiemement, le nombre d’actes de vente a bais&908 ainsi que le
prix moyen de I'nmmobilier résidentiel en 2009. iGiémement, les conditions du crédit
d’'impot sur les actes notariés (« Béllegen Akt n) été modifiees par la loi du 22 octobre
2008 relative au Pacte logem##ft

Graphique 59 : Evolution de I'impact budgétaire brut du crédit d@fipbt (en millions d’euros) et du
nombre de bénéficiaires (échelle de droite)
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Source : Rapport d’activités 2017 de I’Administratite I'enregistrement et des domaines.

288 Cette mesure a pris fin le 31/12/2007.

28%Baisse du taux d’apport de 1 % a 0,5 % en 2008ta@mnabrogation par la loi du 19 décembre 2008&por
révision du régime applicable a certains actes aw@étes en matiére de droit d’enregistrement etapor
transposition de la directive 2008/7/CE conceriemimp6ts indirects frappant les rassemblementsagiaux.
Le droit d’apport pour les sociétés holdings éagnt a lui supprimé depuis 2006.

2% || s’agit principalement du fait que la périodendtupation minimale de I'habitation pour lequelctedit
d’'impét a été octroyé est passé de 5 a 2 ansti8imériode n’est pas respectée, le crédit datr&mboursé.
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Depuis 2009, les droits d’enregistrement poursuivere tendance haussiere principalement
en raison de l'augmentation du prix de 'immobilensi que du nombre d’actes de ventes
reflété notamment dans le graphiqué®9

Dans ce contexte, il convient de mentionner quendgorité des recettes issues des droits
d’enregistrement est payée par les personnes plegid.es entreprises peuvent en effet
transmettre leurs immeubles via des cessions dg @hares dealsjlonnant lieu a des droits
d'enregistrement réduits (0,6 %).

La cession de parts est une des deux options peEsgibur acheter une sociéiéle consiste

a acquérir une partie ou toutes les parts de l@&t®odans ce cas, les responsabilités de
I'entreprise sont transférées a l'acheteur. Lafs attles passifs détenus par la société qui est
reprise restent par contre inchangés. L'autre apést la cession d’actifagset deallui
consiste a acheter de maniére individuelle un asig@lirs actifs de la société ainsi que le ou
les passifs li&82 Chacune de ces options a ses avantages et imientg&mais, en matiére
de droits d’enregistrement, la cession de parts §teel avantageuse.

Un exemple simplifié permet d’illustrer les deuxtiops. La société A est une société a
prédominance immobiliere dont l'actif principal esinstitué d’un immeuble. La société B
est une société quelconque.

La société B peut acquérir la societé A de deuxienes. Elle peut soit acheter ses
actions/part¥3 (share ded), soit ses actifsagset deal)ce qui, dans cet exemple, correspond
a 'immeuble.

Les éléments suivants importent également danerdexte.

- L’apport & une société d'un immeuble situé au Luleung et qui est payé par
I'attribution de droits sociadk* donne lieu a des droits d'enregistrement rédQis %).
Si cet apport était payé autrement que par lattitim de droits sociaux, les droits
d’enregistrement s’éléveraient a 6 %.

- Lorsqu’'une société deécide d’acquérir un immeuble lauxembourg, les droits
d’enregistrement sont également de 6 %.

Si l'objectif de la société B est d’acquérir 'imotgde de la société A, elle a alors intérét a
acquérir la société dans son ensemble, en acHetattions/parts de cette derniére, plutot

291 En 2016, les droits d'enregistrement suite a déssaavec mutation immobiliere représentaient 9de%
droits d’enregistrement. Sources : Rapport d'a@iv2016 de I'Administration de I'enregistrement dxs
domaines, calculs BCL.

2%2Dans ce dernier cas, une société pourrait seungtravidée de son contenu.

293 es actions sont des titres négociables, au podieumominatifs, ayant une valeur nominale qui spond a
la part qu'elles représentent dans le capital kokés parts sociales sont les titres représeantal# droits
d'associés dans les sociétés autres que les squagtactions.

2% |es droit sociaux sont les titres recus en coamtépde I'apport fait par les associés.
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gue d’'acheter 'immeuble directement, car elle @aansi moins de droits d’enregistrement.
La société B détiendra donc des actions/parts dmda&té A, mais I'immeuble sera repris
dans le bilan de la société A (au niveau du bilam consolidé).

De méme, lors de la construction d’'un immeublesil préférable de constituer une société
qui sera propriétaire de cet immeuble, car, endeagansmission ultérieure de 'immeuble,

'acquéreur paiera moins de droits d’enregistrememtacquérant la société plutdét que

limmeuble considéré de maniére individuelle. Pdes mémes raisons, des personnes
physiques détenant un immeuble peuvent égalementiatérét a constituer une société qui

sera détentrice de I'immeuble.

Il faut toutefois mentionner gu’il existe une disfmn anti-abus afin d’éviter la fraude en
ayant recours a la constitution de sociétés épresmur éluder le droit d’enregistrement de
6 %.

Il n’existe pas de données relatives a I'usagecdssions de parts et par conséguent pas non
plus concernant la perte fiscale engendrée pardglisation On peut donc se demander
guelle aurait été la hausse des droits d’enregieiné en I'absence de moyens permettant de
bénéficier d'un taux réduit, particulierement au \du développement des fonds
d’'investissement immobiliers spéciaux.
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7.4. Le niveau de 'OMT pour la période 2020-2022

Dans son avis sur le projet de budget 2671 Ta BCL avait décrit la méthodologie présidant
au calcul de 'OMT minimal tel qu’effectué par la@mission européenne en mars 2016 et
avait ensuite analysé I'impact de la décision ppae le gouvernement d’abaisser 'OMT
pour la période 2017-2019.

La publication en mai 2018 du rapport sur le vieskment (AWG 2018 report) incluant une
mise a jour des projections de long terme (hori20R0) a servi pour la fixation du nouvel
OMT minimal calculé par la Commission européennerantemps 2019. C’est sur la base de
ce dernier que le gouvernement a annoncé le 5204 lors de la présentation du projet de
budget 2019, un nouvel OMT pour le Luxembourg qerasd’application pour la période
2020-2022.

Cette partie revient brievement sur le concept@¥T et analyse le niveau de 'OMT du
Luxembourg qui sera d’application pour la pério@2@2022.

7.4.1.L'objectif a moyen terme (OMT)

L'OMT est un des concepts-clés du cadre de goumemales finances publiques, tant au
niveau européen que national. La poursuite de bgctif constitue, a ce titre, la pierre
angulaire, tant du volet préventif du Pacte deilitalet de croissance (PSC), que de la loi
luxembourgeoise du 12 juillet 2014, qui transpesedispositions du Pacte budgétaire (inclus
dans le Traité sur la Stabilité, la CoopératiotagBouvernance (TSCG)) dans la Iégislation
nationale.

Cette mise en exergue de 'OMT est le résultatrdsmes successives introduites dans la
gouvernance européenne en matiere de financegjpabliNous pouvons citer ici la réforme
du Pacte de stabilité et de croissance en26d%®ntrée en vigueur d8ix-Pack®’ en 2011

295 Voir BCL (2016) Avis sur le projet de budget 20pages 189-202.

2% Cest en effet suite aux conclusions du Conseibpéen de mars 2085, qui engendra la premiére refonte
du PSC, que furent spécifiés la notion d'objectiigyen terme, a respecter en termes structurelsreplus en
termes nominauR®, ainsi que la maniére dont les Etats membres semtode converger vers leur OMT
respectif. Au travers de cette réforme de la gouavece des finances publiques, 'OMT visait a tenimpte des
positions cycliques propres a chacun des Etatsj gire des risques pesant sur la soutenabilitéidasces
publiques a long terme émanant des changementsyiépmigques prévisibles.

2%7|_e Six-Packse compose

du reglement (UE) n° 1173/2011 du Parlement euroméedu Conseil du 16 novembre 2011 sur la mise en
ceuvre efficace de la surveillance budgétaire damste euro,

du reglement (UE) n° 1174/2011 du Parlement eurmomtedu Conseil du 16 novembre 2011 établissant des
mesures d'exécution en vue de remédier aux déggngsiimacroéconomiques excessifs dans la zone euro,
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ainsi que la publication de la communication deClammission de janvier 203%, qui
clarifie I'ajustement structurel devant étre eftecipar les Etats membres en fonction de la
position de I'’économie dans le cycle ainsi que isdheau de dette publique .

7.4.2 Fixation de 'OMT

L’OMT représente un solde budgétaire exprimé emdsr structurels et constitue le point
d’ancrage en matiere de gouvernance des finandeliqpes. Si tous les Etats membres
doivent définir le niveau de leur OMT respectifest principalement pour les Etats membres
se trouvant dans le volet préventif du P8Cque ce concept d’OMT prend toute sa
signification.

Selon le réglement européen 1466/97, 'TOMT doik diké a un niveau permettant de
répondre aux trois objectifs suivants :

a) procurer une marge de sécurité par rapportienite de 3 % du PIB fixée pour le déficit
public,

b) assurer la soutenabilité a long terme des fiesmpubliques ou du moins permettre une
progression rapide vers cette derniére,

c) dégager une marge de manceuvre budgétaire sidfida maniére a assurer les besoins en
investissements publics.

Selon la législation en vigueur, les Etats memboeg tenus de fixer le niveau de leur OMT
respectif tous les trois ans lors de la transmissle leur Programme de stabilité ou de
convergence a la Commission européenne. C’est quesi dans le cas du Luxembourg, le
nouvel OMT s’appliquera pour la période 2020-20P@s révisions plus fréquentes de
'OMT sont possibles dans le cas d’'une mise en esder réformes structurelles ayant un

du reglement (UE) n° 1175/2011 du Parlement euromtedu Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le
reglement (CE) n° 1466/97 du conseil relatif adgarement de la surveillance des positions budmgtainsi
que de la surveillance et de la coordination déitignees économiques,

du réglement (UE) n° 1176/2011 du Parlement européedu Conseil du 16 novembre 2011 sur la préverst
la correction des déséquilibres macroéconomiques,

du réglement (UE) n° 1177/2011 du Conseil du 8 ndwe 2011 modifiant le réglement (CE) n° 1467/%5ant

a accélérer et a clarifier la mise en ceuvre derdadguure concernant les déficits excessifs et diirétive
2011/85/UE du conseil du 8 novembre 2011 sur legeexes applicables aux cadres budgétaires des Etat
membres.

298y/oir: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic gevee/'sgp/pdf/2015-01-
13_communication_sgp_flexibility guidelines_en.pdf

29 | es pays versés dans le volet correctif du PSCoseent d’abord de corriger leur déficit excessibat/
d’intégrer le volet préventif du PSC et se voirsaiassigner I'objectif de devoir converger versrl@MT
respectif.
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impact majeur sur la soutenabilité des financedigués. Ces dernieres doivent cependant
étre diment approuvées par la Commission europeéaneise en ceuvre de réformes des
systemes de pensions ayant un impact significatifias soutenabilité a long terme pourrait
ainsi étre le préambule a une révision de 'OMT.

La liberté accordée aux Etats membres quant &didn du niveau de leur OMT respectif
n'est que toute relative. En effet, les Etats gentis de respecter les dispositions incluses,
d’'une part, dans le PSC et, d’autre part, dansattePbudgétaif®®. Selon la législation en
vigueur, la Commission européenne détermine poagwh pays un seuil inférieur pour
'OMT, « TOMT minimal » dont le niveau differe efonction de la situation économique et
budgétaire propre a chacun des Etats.

En fonction des calculs realisés par la CommisdemEtats sont alors libres de s’aligner sur
ces OMT minima ou de se doter d’'un OMT plus ambxie

7.4.3.Calcul de 'OMT minimal par la Commission européeenet fixation de
'OMT par le gouvernement

Le calcul de 'OMT minimal et la fixation de 'TOMqui en découle se font sur la base des
dispositions incluses, d’une part, dans le PS@ atitre part, dans le Pacte budgétaire.

7.4.3.1. Dispositionsincluses dans le Pacte de stabilité et de croissafiRSC)

Selon les dispositions du PSC, les Etats membrgseneent fixer un OMT dont le niveau
serait inférieur a 'OMT minimal. La mise a jour 4®MT minimal est réalisée de maniere
trisannuelle par la Commission européenne en pteamacompte plusieurs facteurs. Selon les
dispositions européennes applicables a tous les dayl'UE, 'TOMT minimal est ainsi
calculé selon les principes suivants:

A. Une limite inférieure de -1 % du PIB pour leyypanembres de la zone euro ou participant
au mécanisme de chang&H(OMT-ZE/MCE).

B. Une limite inférieure minimale assurant une neadg sécurité par rapport a la limite de
3 % du PIB en matiére de déficit public. Cette reaggt déterminée par la prise en compte de
la volatilité de Il'activité économique de chaqueygaet de la sensibilité des finances
publiques par rapport a I'activité (OMT-MB).

C. Une limite minimale assurant la soutenabilitéray terme des finances publiques, de sorte
gue la dette publique soit soutenable, tout ennte@ment compte des codlts liés au
vieillissement de la population (OMT-ILD).

300Cette contrainte ne s’applique que pour les Eigtsataires du TSCG qui se sont liés par les disiposi du
Pacte budgétaire, soit les pays de la zone eusd@lBulgarie, le Danemark et la Roumanie.

30LA I'heure actuelle, le Danemark est le seul paygatticipe au mécanisme de change Il (MCE).
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En pratique, il s’agit d'un seuil qui résulte destanme des trois facteurs suivants:

(i) le solde budgétaire nécessaire pour stabilesdette publique a un niveau de 60 %
du PIB,

(ii) 'ajustement nécessaire pour préfinancer llaagtation des dépenses budgétaires
lies au vieillissement de la population (pensiswns de longue durée, santé, éducation et
chomage¥?,

(i) un effort supplémentaire pour les pays damtdette publique dépasse 60 % du
PIB.

Finalement, la valeur la plus élevée parmi lestsaiuils, a savoir OMT-ZE/MCE, OMT-MB
et OMT-ILD, fournit la valeur de 'OMT minimal quehaque Etat membre est tenu de
respecter lors de la fixation de son propre OMTOMT minimal peut donc étre considéré
comme étant une valeur « plancher ». La Commissgprescrit pas aux Etats membres de
choisir un OMT national qui serait égal a 'TOMT nmval, chaque Etat membre étant libre de
se fixer des objectifs plus ambitieux s'il le juggcessaire.

Exprimé en termes mathématiques, 'OMT minimal (Okiin) est déterminé comme suit:

OMT-min = Max (OMT-ZE/MCE, OMT-MB, OMT-ILD)

7.4.3.2. Dispositions incluses dans le Pacte budgétaire

Les dispositions incluses dans le Pacte budgétajoitent une contrainte en matiere de
fixation de 'OMT par les Etats membres.

Selon ces dispositions, les signataires du Paatgédtaire ne peuvent fixer un OMT inférieur
a -0,5 % du PIB a moins que la dette publique rieisi@rieure a 60 % du PIB et que les
risques ayant trait a la soutenabilité des finaqmésiques ne soient faibles. Dans ce cas, la
limite inférieure de I'OMT est alors de -1 % du PI1B

7.4.4. Calcul de 'OMT minimal du Luxembourg

bY

Le but de cette partie consiste a présenter a idsspurement illustratives les calculs
afférents au niveau de I'OMT minimal pour le Luxesuby fixé par la Commission
européenne au printemps 2019 et qui prend en coegpigrojections a long terme (horizon

302En pratique, il s’agit des colts économiques egbtaires liés au vieillissement tels qu’ils appssant dans
le rapport relatif au vieillissement (Ageing report

303]] faut noter que si le PSC et le pacte budgétsardifférencient quant a la limite inférieure d®MT, ils ne
se différencient pas en ce qui concerne la limifigseure de I'OMT.
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de 2070) telles gu’affichées dans le rapport suri¢dlissement publié en mai 2018 (2018
Ageing report).

Le tableau 44 compare également les données ayadtiit au calcul de 'OMT minimal du
Luxembourg pour la période 2020-2022 (évaluatior2d&9) avec celles relatives au calcul
de 'OMT minimal pour la période 2017-2019 (évaiaatde 2016).

Tableau 44 Fixation de 'OMT minimal du Luxembourg pour les périodes 2017-
2019 et 2020-2022 (aux arrondis pres)
Niveau actuel de Niveau du prochain
'OMT (2017-19) OMT (2020-22)
(Evaluation de 2016) (Evaluation de 2019)
PSC
OMT-ZE -1,0 -1,0
OMT-MB3% -1,5 -1,2
i) -2,7 -2,5
ii) 1,7 2,9
iii) 0,0 0,0
OMT-ILD = (i+ii+iii) -1,0 0,5
OMT-minimal -1,0 0,5
Pacte budgétaire -0.5 -0,5
OMT retenu -0,5 0,5

Source: calculs BCL.

Selon les dispositions européennes applicablesislés pays de I'UE, 'OMT minimal est
calculé selon les principes suivants:

a) Une limite inférieure del % du PIB pour les pays membres de la zone euro dont le
Luxembourg fait partie (OMT-ZE).

b) Une valeur garantissant une marge de sécuritéapaort au seuil de 3 % du PIB en
matiere de déficit: cette valeur se calcule a Badiune mesure de I'écart de
production et de [I'élasticité de la production aalde budgétaire. Pour le
Luxembourg, cette composante qui était égale aoladesde-1,5 % du PIB dans

304 valeur calculée par la BCL.
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I'évaluation de 2016 serait égale a un soldeld2 % du PIB dans I'évaluation de

2019 (OMT-MB}®®,

c) Une valeur garantissant la soutenabilité des fieanmubligues ou une convergence
rapide vers celle-ci. Cette valeur correspond &denme des trois composantes
suivantes:

(i) La premiére composante calcule le solde nominadss=ire a la stabilisation du
taux d’endettement a long terme (en 2060 dans llié@tian de 2016 et en 2070
dans I'évaluation de 2019) a 60 % du PIB. Le cakmilbase sur la croissance
nominale moyenne telle qu’estimée dans les rapgartte vieillissement de 2015
et 2018. Selon les estimations de la BCL qui semtasur ces rapports, le calcul
pour le Luxembourg aboutit a un déficit de 2,7 %RIB dans I'évaluation de
2016 et un déficit de 2,5 % du PIB dans I'évaluatie 2019. Ces chiffres sont
obtenus en multipliant le taux d’endettement (60d@&PIB) par la croissance
nominale du PIB telle que projetée sur la périceipectivement de 2013-2060
(4,5 %) et de 2015-2070 (4,3 %)

(ii) La deuxieme composante définit I'effort budgétaireournir pour préfinancer un
tiers des colts budgétaires attendus du vieillissg¢mdéfinis par la valeur
présente nette de 'augmentation du colt du \s#liment sur un horizon s’étalant
a l'infini 307,

(iii) La derniere composante représente I'effort budggtaomplémentaire a fournir
par les pays dont le taux d’endettement dépasseoGu PIB. Cet effort est
linéaire et part de 0,2 % du PIB si le taux d’eteleent est de 60 %. Pour le
Luxembourg, cet effort est égal a zéro du fait pumatio de dette par rapport au
PIB est inférieur & 60 %.

A vu de ce qui précede et selon les estimationisa @CL, la somme des trois éléments (i),
(i), (i) permettant de dériver la composante MOGILD » serait égale a + 0,5 % dans
I'évaluation de 2019, en hausse par rapport a dellel,0 % dans I'évaluation de 2016.

305 a valeur relative a I'évaluation de 2019 est déeivdu tableau A2.1, page 116 du « Vade Mecum on the
Stability and Growth Pact », édition de 2018.

306 \oir les rapports sur le vieillissement de 2018&2018 (2015/2018 Ageing report).

307 Sur la base d’estimations de la BCL et dans urpbuement illustratif, les co(ts additionnels agdgarme
liés au vieillissement seraient respectivementatere de 5,3 % et de 8,7 % du PIB dans I'évaluatie 2016
et 2019. Sur base des données précitées, on afalieddnc une valeur liée a I'élément (ii) de lanposante
OMT-ILD de respectivement 1,7 (0,33*5,7) et 2,8@¥8,7) dans I'évaluation de 2016 et de 2019. Lalswrs
mentionnées peuvent différer de celles utiliséedgp@ommission européenne.

La différence entre ces valeurs calculées donneidé® du réle qu’a eu la prise en compte de la dwde
I'estimation des colts du vieillissement a longrter(rapport sur le vieillissement de 2015 et de82@hns le
calcul de 'OMT minimal pour le Luxembourg.
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Selon les dispositions incluses dans le PSC, ia inniveau de I'OMT minimal pour le
Luxembourg, qui était égal a un déficit de -1,0 @RIB dans I'évaluation de 2016, équivaut
a un surplus de 0,5%6 du PIB dans I'évaluation de 2019, soit une hadssel,5 %.

Il ressort aussi du tableau ci-dessus que les sitsgas applicables au Pacte budgéfdfrgui
ont contribué de maniere déterminante a définimiveau de 'OMT du Luxembourg pour la
période 2017-2019, n'ont joué aucun réle dansxatibn du nouvel OMT, étant donné que
'OMT minimal est bien supérieur au seuil de -0,5d PIB contenu dans le Pacte
budgétaire.

7.4.5.Commentaires sur le niveau de 'OMT du Luxembourgyr la période
2020-2022

Le niveau de 'OMT passera donc d’'un déficit de @%5du PIB (période 2017-2019) a un
surplus égal a 0,50 % du PIB (période 2020-202#) ume hausse de 1,0 % du PIB.

Alors que lors de I'évaluation de 2016, I'élémeptedminant dans la fixation du niveau de
'OMT avait trait aux dispositions applicables aack budgétaire, c’est par contre la
composante reprenant les obligations implicitessliau vieillissement et a la dette (MTO-
ILD) qui a joué un role prépondérant dans la fisatdu prochain OMT du Luxembourg
(évaluation de 2019).

Ce changement est imputable a la révision a ladeadss codts du vieillissement a I'lhorizon
2070, tel gu’elle ressort du dernier rapport afié 018 Ageing report). Selon ce rapport,
ces derniers s’éleveraient a 28,1 % du PIB dufanhée 2060 (alors qu’ils étaient estimés a
25,7 % du PIB en 2060 dans le rapport de 2015)3£,% % du PIB en 2070. Les codts du
vieillissement incluent les dépenses liées auxipaasaux soins de santé, aux soins a long
terme, aux dépenses de chdmage et d’éducatiormrswtout les estimations relatives aux
codts des pensions qui ont été ajustées a la hatugse conduisent a la hausse substantielle
de FTOMT minimal.

Selon le rapport 2018, les colts liés aux seulpsrges de pension a I’horizon 2060 pour le
Luxembourg seraient de l'ordre de 16,0 % du PlBrsalque ces estimations s’élevaient
encore a 13,4 % du PIB dans les projections de 225 Ageing report), soit une hausse de
plus de 2,6 points de pourcentage.

308 yvaleur calculée également par la Commission.

309 En ce qui concerne les dispositions applicableBamte budgétaire, étant donné le fait que lesiesgesant
sur la soutenabilité a long terme des financesigués au Luxembourg ne sont pas faibles. Celaiestidonc
une limite inférieure de I'OMT égale a -0,5 % dBPI
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La hausse des dépenses liees aux pensions trdugerasource dans des projections
démographiques révisées a la baisse de manierdicsiive et qui verraient ainsi la
population du Luxembourg avoisiner 1 million d’hi@nits a I'horizon 2070, alors que les
projections de 2015 tablaient encore sur une ptipalae 1,1 million d’habitants en 2060.
Cette moindre hausse de la population affecte negaent 'emploi et donc la croissance
(potentielle) de I'économie, ce qui augmente meapaeinent le codt des dépenses de
pensions exprimé en pourcentages du PIB.

Le niveau de 'OMT du Luxembourg retenu pour laipee 2020-2022 sera donc équivalent
a celui qui prévalait au cours de la période 200B62et qui était basé sur des projections
démographiques prévoyant une population du Luxemgb@gale a 700 000 habitants a
I'horizon de I'année 2060.

Il s’avere donc qu‘une projection démographiquefable (Europop 2013- AWG 2015) aura
entrainé la baisse de 'OMT, permettant ainsi auvgonement de disposer d’'une marge de
manceuvre budgétaire additionnelle au cours deriade22017 — 2019.

A l'aune des révisons dont font I'objet les projess démographiques a long terme ainsi que
de lincertitude qui entoure ces projections, onpeat qu’inciter les autorités a adopter une
attitude de prudence et de se méfier de I'émergancelaine de marges de manceuvre
immédiates issues de projections de tres long téawmgables.

La hausse de I'OMT a partir de 2020 est entiereestifiee et confirme qu’il est essentiel
constituer des marges de manceuvre requises poar fiaie aux défis des dépenses de
vieillissement et de pensions en particulier, quhmanqueront pas de surgir.
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7.5. Les changements dans la gouvernance européenne eatigre de finances
publigues depuis 2013

La crise économique et financiere de 2008-2009tiie de profondes modifications dans
la gouvernance européenne en matiere de finandsispesi® Ces derniéres ont débouché
sur la mise en place d’'un arsenal législatif réeisénatiere de finances publiques, a savoir le
Six-PacR!! (entré en vigueur en décembre 2011), le Traitdasstabilité, la coordination et

la gouvernance (TSCG) qui inclut le Pacte budgét@ntré en vigueur en janvier 26313 et
enfin le Two-Packentré en vigueur le 30 mai 2013 et qui comporte oipligation pour les
Etats de la zone euro de transmettre avant le tthiecde chaque année un plan budgétaire
relatif a I'année suivante.

Suite a la mise en place de ce cadre légal, legipdles régles relatives a la gouvernance
européenne en matiére de finances publiques soatiieantes :

» Le déficit budgétaire doit étre inférieur a 3 %oRIB.

» La dette publique brute ne peut excéder 60 % du P#Bs le cas ou cette derniére est
plus élevée que cette valeur de référence, I'é&are le niveau de dette et la valeur
de référence doit diminuer en moyenne de 1/20 ma¢ea

* Le solde structuré® doit se situer au-dessus de I'objectif a moyemé&e(OMT) qui
ne peut étre inférieur a -0,5 % du PIB pour les<Ete la zone euro. Cette limite
inférieure est fixée a -1 % du PIB dans le casaoddtte publique est inférieure a 60
% du PIB et les risques relatifs a la soutenahdliténg terme sont considérés comme
faibles. Si le solde structurel se situe en desseuOMT, il doit converger vers ce
dernier a concurrence de 0,5 % du PIB chaque année

310v/oir avis de la BCL sur le projet de budget 2046¢s 162-169.
311 Voir bas de page 297.

3121 e TSCG a été signé le 2 mars 2012 par 25 Etatshres de I'UE (tous sauf le Royaume-Uni, la Répuleli
tcheque et la Croatie qui ne faisait pas encoriepde I'UE).

313 e solde structurel est défini comme étant le soidminal déduction faite de la composante cycliefudes
mesures temporaires et/ou non récurrentes.

314 voir article 5 du réglement (UE) 1175/2011 du Parént européen et du Conseil du 16 novembre 2011
modifiant le réglement (CE) 1466/97 du Conseil titlau renforcement de la surveillance des position
budgétaires ainsi que de la surveillance et deotardination des politiques économiques : « PourBess
membres confrontés a un niveau d’endettement daépaéd % du PIB ou qui sont exposés a des risques
importants liés a la soutenabilité globale de kette, le Conseil et la Commission examinent snéloration
annuelle du solde budgétaire corrigé des variattmmgoncturelles, déduction faite des mesures peties et
autres mesures temporaires, est supérieure a ALbPAB ».
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* Le taux de croissance des dépenses publiques egjiistée peut étre supérieur a la
croissance économique potentielle a moyen terme pesI pays dont le solde
structurel est égal ou supérieur a | OMT. Dansde ou le solde structurel est
inférieur a I'OMT, le taux de croissance des dépserdoit alors étre inférieur a la
croissance potentielle du PIB de maniere a assur@rconvergence appropriée vers

'OMT 316.

* En cas de non-respect des regles, des sanctionspsdrues tant dans le volet
préventif que correctif du Pacte de stabilité etiagssance.

Les plans budgétaires envoyés par les Etats denla euro a la Commission pour les 15
octobre de chaque année font I'objet d’'une anadyg®wofondie pouvant déboucher sur des
demandes de modifications en cas de risque detobévisevere par rapport aux régles du
Pacte de stabilité et de croissance.

Depuis 2013, le cadre de gouvernance n’est tostgfas resté fige, mais a fait I'objet de

diverses initiatives, a savoir : I'introduction teflexibilité dans le Pacte de Stabilité et de

croissance et une plus grande focalisation supten@ des dépenses pour définir et évaluer
les politiques budgétaires.

La suite de ce chapitre est organisée de la masigante. Dans un premier temps, les
changements et propositions faites au niveau earop#gepuis 2013 en matiere de
gouvernance européenne relative aux finances pudsigont passées en revue.

Dans une seconde étape, quatre propositions agpactemment dans le débat public et qui
visent a réformer et a simplifier le cadre européelatif aux finances publiques seront
analysées.

Enfin, Iimpact potentiel que toutes ces différenteropositions pourraient avoir sur le
Luxembourg sera étudié.

315 es dépenses ajustées font déduction de certdépEnses (dépenses liées aux charges d'intérit datte
publique et aux allocations de chdmage) et prenereicompte de recettes discrétionnaires addititemel

318 || convient également de noter que la regle dgeriges n'est pas vérifiée pour les pays qui présenn
solde structurel supérieur a I'OMT.
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7.5.1.Les initiatives prises au niveau européen depuid20

7.5.1.1. Introduction de la flexibilité dans le Pacte de 3fété et de
croissance

Le 13 janvier 2015, la Commission européenne ai@ubie communicaticdh’ qui fournit
des orientations sur la meilleure maniére d'utilise flexibilité offerte par les regles
existantes dans le Pacte de stabilité et de craisg®SC).
Les orientations présentées mettent l'accent sumaage d'interprétation laissée a la
Commission européenne conformément aux regles dte,Paans toutefois modifier la
législation existante. Elles apportent des éclesinents quant a la meilleure maniere de
prendre en compte trois dimensions spécifiques @ment d'appliquer les regles. Il s’agit: i)
de la situation économique, ii) des réformes stmaties et iii) des investissements, en
particulier en ce qui concerne la mise en place Bands européen pour les investissements
stratégiques dans le cadre du plan d'investissepoemt’'Europe.
Les lignes qui suivent résument succinctement téetm de la communication.

Prise en compte de la situation économique

La modulation de l'ajustement budgétaire tout angldu cycle économique est représentée
par une «matrice d’exigenced'$(ci-aprés simplement la «matrice »). Celle-ci prés une
ventilation détaillée de I'ajustement annuel regers fonction du cycle économique, du
niveau d’endettement et des risques liés a la sabiié des finances publiques dans chaque
Etat membre

Le cycle économique est appréhendé par I'écartatduption, c’'est-a-dire la différence entre
I'évolution de la production effective et de la guation potentielle estimée. Plus I'écart de
production positif (négatif) est grand, plus l'effal'ajustement nécessaire est important
(faible). Une position budgétaire globalement défable requiert un ajustement plus rapide,
en particulier lorsque des risques pésent surdtesabilité des finances publiques ou que le
taux d'endettement est supérieur a la valeur deate de 60 % du PIB.

Prise en compte des réformes structurelles
Un assouplissement temporaire et limité de I'ajustet budgétaire requis a été introduit afin
de soutenir la mise en ceuvre de réformes struldareCet assouplissement a été introduit
tant dans le volet préventif que correctif du PSC.

817 Voir http://ec.europa.eu/economy_finance/economic gevee/'sgp/pdf/2015-01-
13 communication_sgp_flexibility guidelines en.pdf.

318 Voir 'annexe 2 reprise a la page 20 du document :
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_geves/'sgp/pdf/2015-01-
13 _communication_sgp_flexibility guidelines en.pdf.
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Dans le volet préventif du Pacte, la Commissiomgrdésormais en compte l'incidence
budgétaire positive des réformes structurelles,r pauiant que ces réformes i) soient de
grande ampleur, ii) entrainent des effets budggtapnositifs vérifiables et directs a long
terme, notamment une augmentation de la croissaotentielle et iii) soient intégralement
mises en ceuvre.

Pour que les réformes soient considérées comméblétig les Etats membres doivent
présenter un plan de réformes structurelles spéeifcontenant des informations détaillées et
vérifiables, assorti de délais crédibles d'adopabule réalisation. La Commission examine
ensuite ce plan de réformes afin de vérifier & @éut recommander d'autoriser un écart
temporaire par rapport a 'OMT ou a la trajectaiisgustement vers ce dernier.

Dans le volet correctif du Pacte, la Commissiomttieompte de I'existence d’un plan de
réforme structurelle spécifique, fournissant desrimations détaillées et vérifiables, ainsi
gue des délais crédibles d’adoption et de réatisatiorsqu’elle recommande un délai
supplémentaire pour la correction du déficit exifessun éventuel report de ce délai.

Prise en compte des programmes d’investissements

Un assouplissement temporaire et limité de I'ajustet budgétaire requis a été également
introduit afin de soutenir les projets relatifs anxestissements stratégiques (EFSI) et aux
autres investissements (dépenses nationales céasa&rdes projets cofinancés par I'UE au
titre de la politique structurelle et de cohésides réseaux transeuropéens et du Mécanisme
pour l'interconnexion en Europe, ainsi qu'aux pgso@financés par le Fonds européen pour
les investissements stratégiques).

Les clauses de flexibilité concernant les réforraacturelles et les investissements sont
toutes deux assorties de garanties destinées demaita prudence budgétaire. Elles ne
peuvent ainsi étre appliguées qu’une seule foimrdula période d’ajustement vers une
position budgétaire saine. Le recours a ces clausa®vrait pas conduire a un dépassement
de la valeur de référence de 3 % du PIB pour leitét une marge de sécurité par rapport a
ce seuil devrait étre conservée. Seuls les Etatmbmes en période de conjoncture
économique défavorable peuvent demander I'appticatie la clause d'investissement.
Enfin, le risque de voir les investissements pshitninuer durant une période d’ajustement
budgétaire devrait étre contenu, voire éliminé parrecours judicieux a ces clauses de
flexibilité.

L’application souple du Pacte de stabilité et dessance introduite dans la communication

présentée par la Commission en janvier 2015 a @éoavée par le Conseil ECOFIN en
février 2016.
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Evaluation de la flexibilité introduite dans le gaale stabilité et de croissance

Lors de l'approbation de cette flexibilité introthidans le PSC, il était prévu de réaliser une
étude d’'impact de maniere a analyser si les ofgetthérents a ces modifications ont été
atteints.

La Commission a de ce fait présenté le 23 mai 20E8communication relative au réexamen
de la flexibilité dans le cadre du Pacte de sti#bit de croissance : cette communication
apporte des réponses a deux questions principales.

La premiére question vise a déterminer si la matgai définit I'ajustement budgétaire
annuel a réellement permis de moduler I'ajusterbeiigétaire requis tout au long du cycle
économique.

La deuxiéme question vise a savoir si une plus dgraitexibilité permet effectivement
davantage de réformes structurelles et d’'investieses.

Les principales conclusions tirées par la Commissie cet examen peuvent étre résumees
comme suit :

Selon le rapport de la Commisstéh il y a bien eu une modulation conjoncturelle des
ajustements budgétaires requis. Depuis 2015, sigsta base de la matrice précitée qu’ont
été définis et quantifiés les ajustements budgsta&quis dans les recommandations par pays
proposées par la Commission dans le cadre du Semastopéen. La conception de la
matrice favorise une réelle modulation de I'effoidgétaire requis en fonction du cycle
économique et du niveau de la dette publique desi&tats membres. Cette modulation ne
ralentit pas le rythme normal de l'ajustement buigigé nécessaire. Elle favorise, par
conséquent, I'établissement d’une position budggétsaine a moyen terme et une réduction
de la dette a un rythme satisfaisant.

Depuis sa mise en ceuvre en 2015, plusieurs Etatdres ont demandé a faire usage de la
clause des réformes structurelles et/ou de la elalilvestissemerf€®.Néanmoins la
condition selon laquelle un Etat membre doit trager une période de difficultés
économiques pour bénéficier de la clause d'investint en a considérablement limité
'usage. L'obligation de respecter la marge de st&par rapport au plafond de déficit de
3 % pendant trois ans a également représenté uicde pour certains Etats membres.

Remarques
Les conclusions, présentées sous un angle relaivefavorable dans la Communication de
la Commission, sont a prendre avec du recul. Eet,effntroduction de la flexibilité a eu
pour conséquence de ralentir I'ajustement budgé@@ns une série d’Etats membres. De

319 Voir https://ec.europa.eu/info/sites/info/filesdeomy-finance/com_2018_335_fr.pdf.

320 '|talie, la Lettonie, la Lituanie et la Finlandeour la premiére; I'ltalie et la Finlande, pourskeconde.
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nombreux Etats membres, dont certains présenterduge des taux d’endettement fort

éleveés, sont encore bien éloignés de leur OMT leDiait de dégager un solde structurel en
ligne avec I'OMT permet non seulement de dégagerrdarges de manceuvre budgétaire
nécessaires en cas de récession, mais egalemiamteddiminuer les ratios de dette des pays
lourdement endettés et de les faire convergerlggtafond fixé par le traité (60 % du PIB).

L’introduction de flexibilité dans le PSC a compféx le cadre budgétaire européen et I'a
rendu encore plus opaque pour la majorité des wdisenrs externes. Les nombreuses
exceptions et clauses échappatoires qui régisesntregles budgétaires actuellement en
vigueur vont donc a I'encontre d’'un grand princigevant régir toute régle budgétaire, a
savoir la simplicité. Cette complexité accrue assiaa la base des propositions de réformes
visant précisément a simplifier la gouvernance Btaige européenne. Quatre de ces
propositions seront analysées ci-apres.

Le Luxembourg, qui se trouve dans le volet pré¥ehii PSC tout en présentant un solde
structurel supérieur a 'OMT, n’a jamais profité dette flexibilité en ce qui concerne la
trajectoire d’ajustement vers 'OMT. Le pays n’'algnent jamais demandé a faire usage de
la clause pour réformes structurelles ou pour lasemen place de programmes
d’investissements.

7.5.1.2. Focalisation plus importante sur la norme des déges

Suite a l'accord obtenu le 29 novembre 2016 auauiveu Comité économique et financier
(CEF) sur la maniére de simplifier I'évaluation mhspect des régles du PSC, le Conseil a
approuvé le 6 décembre 2016 un ac&drdrisant a améliorer la prévisibilité et la
transparence des regles budgétaires de I'UE.

L'accord vise a mettre davantage I'accent sur laneadépenses tant dans le volet préventif
gue correctif, en tant qu’indicateur de confornatéc les objectifs budgétaires. Cet accord
n’a toutefois pas modifié la complexité du cadrddmtaire du fait qu’aucune modification de
la législation sous-jacente au PSC n’a été réalisée

Si I'accord n’a pas introduit de changement fondataledans le volet préventif du PSC, il a
néanmoins entrainé I'apparition d’'une norme de dséee dans le volet correctif du PSC.
Dorénavant, lors de l'ouverture d’'une nouvelle gaure pour déficit excessif, les

objectifs assignés a I'Etat comporteront non sealdnades objectifs exprimés en termes de

321 Voir page 11 du documeritttps://www.consilium.europa.eu/media/22629/st1520%. pdf

322 es Etats dont I'ouverture d’'une procédure podicitéexcessif (PDE) est antérieure a I'accord apmé par
le Conseil, continuent d’étre évalués selon la wathen vigueur lors de I'ouverture de la PDE.
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solde nominal et d’amélioration du solde structunghis également un objectif en termes de
croissance des dépen&és

7.5.1.3. Présentation par la Commission européenne en mal2@e pistes de
réflexion visant a approfondir I'Union économiquet enonétaire

Si le document présenté par la Commis&ibn'inclut pas expressément de pistes de réforme
relatives aux régles budgétaires européennes,udrcppendant relever le passage suivant :

« Le renforcement de l'intégration économique, l@tdge et financiere au fil du temps

ouvrirait également la porte a la révision de lanble des regles budgétaires de I'UE. (...)
Cependant, tous reconnaissent qu’elles (les reglas) devenues trop complexes, ce qui
freine leur appropriation et leur mise en ceuvredaiVe. (...) »

Dans sa feuille de route incluant des propositjpms I'achévement de I'Union économique
et monétaire d’ici 2025, la Commission mentionne daes modifications des regles du PSC
devraient intervenir au cours de la période 2022520

7.5.1.4. Présentation de la feuille de route par la Commumsien décembre
2017 pour approfondir 'Union économique et monétai: impact sur les
regles budgétaires

La feuille de rout®® présentée par la Commission le 6 décembre 2017s t&a but
d’approfondir I'Union économique et monétaire centiquatre grandes initiatives. Une de
ces initiatives vise a intégrer dans le droit dkl'des dispositions fondamentales du Traité
sur la Stabilité, la coordination et la gouvernafit8CG), en tenant compte de la flexibilité
appropriée intégrée dans le PSC a l'initiativead€bmmission.

Cette proposition se base sur un engagement pri0&2 par les 25 Etats membres
signataires du TSCG afin d‘intégrer dans le dreitl'dnion, les dispositions de fond de ce
traité cinq ans aprés son entrée en vigueur, gdit’ganvier 2018.

La proposition de directive integre la substancéatécle 3 du TSCG, qui fait référence au
Pacte budgétaire. Cet article impose l'applicatidlune régle d'équilibre budgétaire
structurel, ainsi que d’'un mécanisme de correatiorcas d’écart important. Les dispositions

323 Sj lors de I'analyse visant a s’assurer de la miseeuvre d’actions correctrices, les indicateugtif® au
solde nominal ou a I'effort structurel pointent dates directions opposées, une analyse détailléefectuée
et prendra en compte le respect ou non de la ndem&épenses.

Si le taux de croissance des dépenses ajustégdgésitur au taux de croissance défini par la ngring aura
alors présomption que I'Etat a respecté ses engagsnet inversement. L'Etat membre pourra désdersgoir
accorder un délai supplémentaire dans le cadreegées du PSC.

324\/oir: https://ec.europa.eu/commission/sites/bethtipal/files/reflection-paper-emu_fr.pdf.
325\/oir : http://europa.eu/rapid/press-release_IPBA0B5_fr.htm.
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de cet article ont déja été transposées dansdesdaions nationales. (Loi du 12 juillet 2014
pour le Luxembourg).

A larticle 3b de la proposition de directive du i@eif?5, il est également question du
renforcement de la norme des dépettes

Deux remarques peuvent étre faites a la lectuedpii précede.

Premierement, la proposition de directive inclutrise en ceuvre d’'une norme des dépenses
qui serait contraignante pour toute la durée dlé@geslature. L'article 3b du TSCG dans sa
version actuelle ne mentionne quant a lui la rége dépenses que comme instrument
permettant d’analyser les progres réalisés enttrede I'objectif a moyen terme, ainsi que
le respect de cet objectif. Cette nouvelle regipgliquerait a tous les Etats, ce qui devrait
entrainer une modification de la loi luxembourgeais 12 juillet 2014.

Deuxiémement, il convient de noter que dans soniapirendue en mai 2038, la BCE
saluait I'obligation incombant aux Etats membreadure dans leur planification budgétaire
une trajectoire de croissance a moyen terme demndép de I'Etat, nette de mesures relatives
a des recettes discrétionnaires, et qui auraitanactéere contraignant et permanent. La BCE
remarque cependant qu’afin qu’une telle regle fesedia discipline budgétaire il faudrait plus
de clarté sur la maniére de I'appliqguer a moyeméeet notamment en cas de modifications
des conditions macro-économiques.

7.5.1.5. Conclusions initiales sur les initiatives de réfoamen matieére de la
gouvernance européenne des finances publiques

On constate donc que depuis 2013 et I'entrée eneuigdu Two-Pack la gouvernance
européenne en matiére de finances publiques &dgjet, d'une part, de modifications et,
d’autre part, de propositions visant a réformer riggles en vigueur. Les propositions de
modifications mettent de maniére générale I'acsentune utilisation accrue de la norme des
dépenses dans le suivi des politiques budgétaires.

326 voir : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FRT/PDF/?uri=CELEX:52017PC0824&from=EN.

327 Selon cette proposition, « la planification budgyé inclut une trajectoire de croissance a mogemé des
dépenses publiques dont sont déduites les mesis@stibnnaires en matiere de recettes et quicgbmme a
I'objectif & moyen terme, ou au calendrier de lavargence vers cet objectif. Cette trajectoirefigse des
gu’un nouveau gouvernement entre en fonction dd#ftstl membre, pour la durée de la législature telle
qu’établie par I'ordre juridique constitutionnel det Etat membre, et est respectée par les budgetsels tout
au long de cette période ».

328 \/oir : https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdfieon 2018 25 f sign.pdf.
225



7.5.2.Autres propositions de réformes des regles budgétaeuropéennes

Outre celles de la Commission européenne, de nasdseoropositions relatives a la réforme
de la zone euro et a la gouvernance en matierendeces publiques sont apparues dans la
débat public au cours des derniers mois.

Ces propositions partent d'un méme constat, a sgua les regles actuellement en vigueur

sont trop complexes, inefficaces et présententotebneuses clauses échappatoires. De plus,
les sanctions prévues dans le cadre actuel de g@nae n’'ont jamais €té mises en ceuvre,

malgré des infractions aux regles communautairestatees dans le chef de plusieurs Etats
membres.

7.5.2.1. Quatre propositions de réformes des regles budgétaeuropéennes

Cette partie analyse succinctement quatre propasitie réformes qui ont été faites au cours
des derniers moi¥’. Il s’agit de la proposition faite par 14 éconatiessfranco-allemand¥,

le Conseil allemand d’experts économiciigde Conseil francais d’analyse économitfget

le Comité budgétaire europééh

329 | es quatre propositions analysées sont cellesagip#rues durant 'année 2018. D’autres propositinnins
récentes sont décrites dans Andrle et al. (201®naore Claeys et al. (2016).

330v/oir : https://cepr.org/sites/default/files/polidpsights/Policylnsight91.pdf.
33Lvoir : https://voxeu.org/article/refocusing-eurapefiscal-framework.
332 \/oir : http://www.cae-eco.fr/IMG/pdf/cae-note04 7pdf

333Voir : https://ec.europa.eu/info/sites/info/fil2eA8_efb_annual_report_en.pdf.
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Tableau 45:

Principaux éléments contenus dans quatre propositis de réformes des régles budgétaires européentids

Proposition des 14 économiste

franco-allemands

sProposition du conseil allemand d’experts|
économiques

Proposition  du  conseil
d’analyse économique

francais

Proposition du Conseil
européen (CBE)

budgétaire

Ampleur de la
refonte du cadre
Iégislatif actuel

Pas spécifiée explicitement. Réforme ne requérpas une

importante du cadre légal actuel.

refonte¢ Pas de modification immédiate du TFE

Une modification du Six-Pack et

a terme.

également du TSCG devrait étre effectydégislation européenne secondaire

UPas de modification du TFEU, mais d
modifications  profondes dans

dans le TSCG (pacte budgétai
devraient étre effectuées.

Objectif a moyen
terme

Soit un objectif de dette fixé a 60%
PIB ou qui converge vers ce derni

JDbjectif de dette fixé a 60% du PIB ¢
piconvergeant vers ce dernier. Il conviend

soit un objectif de dette qui prendraitgalement d'éviter les déficits structure

en compte les dettes implicites lié
aux dépenses de pensions.

esexcessifs a moyen terme.

ait
Is

D

WObjectif de dette fixé a 60% du PIB ou qui converges ce dernier.

Regle
opérationnelle

Plafond annuel de croissance des dépenses nomirgites.

Plafond assurant une convergence \
le ratio de 60 %.

edafond assurant une convergence vers
ratio de 60 % avec un respect du so
structurel.

Mafond assurant une convergence ver
Idatio de 60%.

sMafond assurant une convergence
le ratio de 60 % en 15 ans et fixé pou
ans.

el
IS

334 Nous nous limitons aux régles budgétaires et nalsondons donc pas les propositions faites danstié‘a domaines telles que la mise en place d’upaoit# budgétaire
au sein de la zone euro, I'approfondissement dediubancaire, les relations entre le souverale secteur bancaire ou encore la mise en place &ranisme visant a
restructurer la dette publique.
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Utilisation

solde structurel

du

Non

Oui

Non

Non

S
fe
re

Calculs de| Dépenses nettes des intéréts sur la dette, desigpde chomage et de I'impact des mesures dmunéires sur le volet dgsDépenses nettes des intéréts sur la d
'agrégat deg recettes. des dépenses de chdmage, des trang
dépenses européens et de l'impact des mesu
discrétionnaires sur le volet des recett
Les dépenses d'investissements seraidrés dépenses liées aux investissems
lissées. seraient lissées sur une période de qu

années.
Cycle Cycle d'évaluation annuel Cycle d’évaluation de 3 ans av

d’évaluation

surveillance annuelle

Indicateur
conformité

de

Indicateur de conformité : croissance des dépamestss.

Regle respectée
d’'ajustement lié

dépenses est inférieur a 1% du PIB

tant que le com

a

la norme dg¢

pteconviendrait également d’'éviter les défic
bstructurels excessifs & moyen terme.

té&keégle respectée tant que le com
d’'ajustement lié a la norme des dépen
est inférieur a 1% du PIB

pf@ans le volet préventif : non-respect
ssdéviation dépasse 1% du PIB

Dans le volet correctif : non-respect si
croissance des dépenses nettes

Si

la
[

supérieure au plafond pour une anpé

donnée
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Flexibilité et| Activées en cas de circonstangeSlimination des exceptions et instauration|de Activées lors d'une crise économique
exceptions exceptionnelles et aprés accord |d#eux clauses échappatoires qui pourrajent majeure, éléments hors de contrdle |d
'Eurogroupe. étre activées en cas de catastrophes naturelles gouvernement ou encore lors d'upe
. - ...l ou de graves crises économiques. réforme du systéeme de pensions.
Consultation du Comité budgétaire 9 q y P
européen.
Sanctions - Emission de dette junior - Sanctions appliguées de maniére plusEmission de dette junior + procédurePas d'accés a la fonction centrale |de
. . A automatique sans que le Conseil ou| kase conformer ou expliquer » devant|lstabilisation.
- Le respect des régles pourrait étre 0 ! o - ! )
. . . Commission ne puissent en définir leparlement national, voire européen en cag . .
donner lieu a des conditions de = o ) -Suspension des fonds européens.
i Jpodalltes. de déviation majeure.
financement avantageuses lors de pféts Amendes
consentis par le MES. - Le respect des régles pourrait donner ligu-aLe respect des regles pourrait donper
des préts consentis par le MES lieu a des préts consentis par le MES ¢t a
la participation a une fonction de
stabilisation mise en place au niveau de la
zone euro.
Gouvernance Conseil fiscal national supervisé |pdérification du respect des régles par | lmstitutions budgétaires nationalesnstitution indépendante, Commission

un Conseil
indépendant

budgétaire europé

elcommission sur base de l'avis du cons
fiscal européen indépendant et reformé.

Vote final concernant [limposition d
sanctions éventuelles revenant au Conseil.

gihdépendantes dont la coordination ef]
supervision seraient assurées par
_conseil budgétaire européen.

leuropéenne et Conseil Ecofin
un
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7.5.2.2. Analyse des quatre propositions de réformes

Comme déja noté ci-dessus, les quatre proposipartent du méme constat, a savoir que
les regles actuelles de gouvernance européenneat@rende finances publiques sont trop
complexes, peu transparentes, engendrent desqgpebti budgétaires pro-cycliques et
incluent des sanctions qui n'ont jamais été miseseavre en dépit d’infractions constatéees.

Si certaines propositions (allemande, francaisSERIE) partent du principe que la mise en
ceuvre des réformes proposées ne requiert pas fomteréotale du cadre de gouvernance
européenn&® la proposition faite par les 14 économistes framlé@mands reste évasive

guant a 'ampleur de cette refonte.

Les propositions de réforme sont relativement sahiét et basent le cadre fiscal réformé
sur une regle visant a atteindre un objectif déed@tmoyen terme. Cet objectif devrait étre
atteint au moyen d’une norme des dépenses, cakioréenction de la croissance potentielle
et d’'une projection d’inflation.

Les quatre propositions sont centrées sur un dbj@ahcipal qui serait exprimé sous la
forme d’un ratio de dette publique (60% du PIB)sviequel il conviendrait de converger.

La proposition du CBE va plus loin en annoncant qoer les pays dont la dette est
inférieure & 60 % du PIB, le seul objectif consatea maintenir le déficit nominal en
dessous de 3 % du PIB. La suppression d’élémelstgjte le solde structurel ou 'OMT
aurait donc pour conséquence que le nouveau oagisdaltif pour ces pays serait semblable
a celui qui était en vigueur avant la réforme d€RI® 2005. La méthodologie sous-jacente
au PSC au cours de la période 1997-2005, qui régpssa une approche ne prenant
nullement en compte la conjoncture économique pr@pichacun des Etats membres, a
pourtant fait I'objet de nombreuses critiques, qot débouché sur les réformes du PSC
mises en ceuvre en 2005 et en 2011. On peut dortersdger sur le bien-fondé d’un retour
a une telle approche.

Selon les quatre propositions, la regle opératiberdu nouveau cadre budgétaire serait
fixée sous la forme d'un plafond annuel de la gance des dépenses nettes qui permettrait
d’assurer une convergence vers un ratio de detdk&60 % du PIB. Les régles seraient

335 e traité ne serait pas affecté par ces propositide changement, seule la l|égislation européenne
secondaire serait amendée en conséquence.
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donc basées sur des éléments étant sous le codinéde du gouvernement (c’est-a-dire les
dépensesy®

Selon les quatre propositions, I'agrégat des dégseqsi serait comparé a la norme serait

calculé déduction faite des éléments sur lesgeeimlivernement n’a que peu d’emprise (a

savoir les dépenses d’intérét sur la dette ainsilgs dépenses liées au chémage). De plus
l'impact des mesures discrétionnaires sur le vérdas recettes serait déduit. En ce sens le
calcul de I'agrégat des dépenses proposé dansidse@ropositions serait assez semblable

a celui utilisé actuellement dans la norme des nkgmeuropéentié.

Concernant I'évaluation de I'impact permanent desumes discrétionnaires sur le volet des
recettes, les quatre propositions restent évasjuast a I'entité qui serait en charge de la
vérification. Convient-il de confier cette tdchexaconseils fiscaux nationaux ou a un
conseil budgétaire européen indépendant?

La regle des dépenses n'obligerait plus les Etatevair réduire leurs dépenses en cas de
mauvaise conjoncture et inversement en cas de monj@ favorable. En ce sens le niveau
de dépenses autorisé serait indépendant du niwsaredettes.

Tout surplus de dépenses par rapport a la normeaitiédtre compensé par des mesures
additionnelles sur le volet des recettes. De delf@iement de pro-cyclicalité disparaitrait.

Les déviations de faible ampleur (tant positive® qégatives) par rapport a la norme
seraient imputées dans un compte d’ajustement dgiimaniére générale, ne pourrait
excéder un montant équivalent a 1% du PIB, voingaieétre apuré endéans un certain
nombre d’années (de 10 a 15 ans selon la propositiaconseil économique allemand).

Les nombreuses exemptions et clauses échappatqiresont incluses dans le systeme
actuellement en vigueur, seraient éliminées pougarder qu’une clause échappatoire qui
ne serait activée qu’en cas de catastrophe naureltrise économique de grande ampleur.

336 Des baisses discrétionnaires d'impéts seraiereégmt prises en compte en ce sens que cela enhiin
une baisse du plafond des dépenses autorisées.

337 La norme des dépenses européenne en vigueurlaotaet déduit également les dépenses effectuéss dan
le cadre de projet financés par I'Union européethmenéme que les dépenses des investissementssséasl|

sur quatre années. Seule la proposition faite g&BE et le Conseil francais d’analyse économiqu@gse

de lisser les investissements. Le CBE propose égaiede déduire les dépenses liées aux fonds eemsp&
l'inverse de la régle européenne des dépensedlaateat en vigueur qui utilise une projection délatéur du

PIB afin d'obtenir un taux maximal des dépense®or@ées, les quatre propositions font référencené u
projection d'inflation pour obtenir ce taux maximad¢s dépenses autorisées. Enfin la régle des d&pens
européenne retranche la composante cycligue desnsép de chdbmage alors que les quatre propositions
déduisent les dépenses de chdbmage prises darnstidié.
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Enfin, tant la gouvernance du nouveau cadre légal€ systeme de sanctions seraient revus
en profondeur. Plutét que des sanctions financi&ees sanctions consisteraient, soit a
devoir émettre de la dette junior (proposition ddséconomistes franco-allemands ou du
conseil économique francais), soit a devoir subir isque en terme de réputation
(proposition du conseil économique francais), soéncourir une suspension d’acces aux
fonds européens (CBE). A contrario, la conformiig eegles se verrait récompensée par un
acces, soit a la future capacité budgétaire eurm@eéoroposition du conseil économique
francais et du CBE), soit a des préts consentidepRlES (proposition des 14 économistes
franco-allemands, du conseil économique allemarid @onseil @conomique francais).

Certaines propositions restent silencieuses quantantien ou non d’éléments inclus dans
le cadre actuel, notamment des volets préventbetectif. Seule la proposition émanant du
CBE Yy fait explicitement référence.

Les propositions partent du principe que les méhobasées sur des éléments non
mesurables en temps réel (solde ajusté de la cdnojen solde structurel ou encore
production potentielle) doivent étre réform&@r, les quatre propositions seraient basées
sur une norme des dépenses dont le socle prirszpait la croissance potentielle, qui n’est
pourtant que difficilement estimable en temps efefiui peut étre sujette a des révisons
importantesex post On constate donc, d'une part, que cette contiadicn’est pas
résolué*®et, d'autre part, qu'il est difficile d’appréhendegans quelle mesure la nouvelle
norme des dépenses mise en exergue dans les progiositions se différentie par rapport a
celle actuellement en vigueur.

Certaines propositions cherchent a renforcer ke déks conseils fiscaux nationaux ainsi que
celui du Conseil budgétaire européen. La proposities 14 économistes franco-allemands
attribue méme aux conseils budgétaires nationaweuebpéen un role central dans
I'orientation de la politique budgétaire. Du faitegla mise en place de regles fiscales se fait
en général dans un processus démocratique, il@stvair que la délégation de ces taches a
des experts techniques ne disposant pas d’'un maheletbral soit trés difficile, voire
impossible a réaliser.

338 |_a proposition du CBE fait encore référence apasition d’amendes.

339 a proposition du Conseil allemand des experta@eiques maintient le solde structurel comme olfjact
moyen terme

340 Un des arguments généralement avancés a traditague les révisons relatives a la croissancenietie
faites ex postsont de moindre ampleur que celles affectant ttéda production dont dépend le solde
structurel.
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7.5.2.3. L’impact potentiel des propositions sur le Luxemlgu

Les quatre propositions décrites ci-dessus pountraimpacter le cadre budgétaire
luxembourgeois.

Exception faite de la proposition du Conseil allachades experts économiques, qui
maintiendrait le concept de solde structurel défmmnme un objectif & moyen terme, les
trois autres propositions élimineraient le concdfgicart de productiofi' et de solde
structurel.

Il en résulte que I'objectif a moyen terme (OMTYidéen termes structurels qui constitue

I'élément central inhérent aux obligations nati@sakt européennes du Luxembourg en
matiere de finances publiques serait abandonnépdRaps que jusqu'a présent la norme
européenne des dépenses, qui constitue le sedarddpi volet préventif du PSC, n’est pas

vérifiee dans le cas du Luxembourg du fait que emidr maintient un solde structurel

supérieur a son OMT2

Si 'OMT et le solde structurel ne faisaient plusrtee du cadre Iégal de gouvernance, le
respect de la norme des dépenses serait alorsiladdigation l1égale du Luxembourg en
matiere de gouvernance européenne. Le taux desammis des dépenses publiques
nominales au niveau des administrations publiqeegaurrait alors pas dépasser le taux de
croissance potentielle couplé a une projectionfldiion343,

Tout excédent de dépenses par rapport a la normagt ssorbé dans un compte
d’ajustement et ce jusqu’a une limite de 1 % du.FIBut dépassement de ce seuil serait
synonyme d’un non-respect de la regle et ferafjbde sanctions.

Le cas le moins contraignant pour le Luxembourgredts dans la proposition faite par le
CBE. Selon cette derniere, le seul objectif poutugembourg consisterait a maintenir un
solde nominal inférieur a 3 % du PIB. Le Luxembounegserait pas soumis au respect d’une
norme des dépenses du fait que sa dette publiquenféseure a 60 % du PIB. Les
obligations du Luxembourg seraient donc semblableslles qui étaient en vigueur avant la

3411 a norme des dépenses continuerait a étre coresemiutilisant le concept de production potergiell

342 OMT est fixé a -0,5 % du PIB depuis 2017. Entwates régles européennes un nouvel OMT sera fin au
printemps 2019 et sera d'application pour la pé&ia@20-2022.

343 Une refonte de la loi du 12 juillet 2014 seraiiralnécessaire. La loi du 12 juillet en vigueuuattement
évoque un montant nominal des dépenses au niveladdenistration centrale.
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réforme du PSC de 2088 Rappelons toutefois qu’au niveau national, les gouements
précédent et actuel ont établi une norme politigusavoir un ratio de dette publique a ne
pas dépasser fixé a 30 % du PB

Selon la proposition du CBE, les particularitésLduembourg, qui présente depuis la crise
economique un déficit de I'administration centrples que compenseé par un excédent de la
Sécurité sociale, feraient en sorte que le dédieit’administration centrale pourrait étre
substantiel avant que le Luxembourg ne soit eratitn de non-respect de la régle. Dans
I'hypothese ou le solde de la Sécurité socialeldfiun excédent de 1,5 % du PIB, le déficit
de P'administration centrale pourrait avoisiner 4% du PIB avant que le Luxembourg
n’encoure une quelconque sancttn

Dans ses publications, la BCL a déja exprimé lecisque les regles de gouvernance
européennes ne sont pas contraignantes pour lemhoweg, caractérisé par des surplus
récurrents au niveau des administrations publigiedes déficits tout aussi récurrents au
niveau de l'administration centrale. Elle en a dorgu’il conviendrait de mettre en place
une norme au niveau de I'administration centrale.

344 Durant la période s’étalant de 1999 a 2005, laeillance budgétaire tant dans son volet préventi#
correctif était organisée de la maniére suivante:

Dans le volet préventif du PSC, les Etats membte®ni tenus de respecter un Objectif & moyen terme
(OMT) défini comme étant une position budgétaingreche de I'équilibre ou en surplus » devant pemmet
aux Etats membres de faire face aux fluctuatiomgocmturelles normales, tout en maintenant le @éfigblic
dans les limites de la valeur de référence de 3% i1 L'OMT devait également permettre aux Etats
affichant des ratios de dette supérieure a 60%ide €onverger ces ratios vers la valeur de référégale a
60% du PIB.

Le volet correctif du PSC, qui avait trait a la &&dure pour déficit excessif (PDE), définissaitpescédures
qgu’un Etat membre se devait de mettre en ceuvredafimmener son déficit sous la valeur de référdece%
du PIB dans un délai déterminé. Il appartenaitsalota Commission de contréler et au Conseil déddési

I'Etat membre en question avait engagé les acti@tessaires de maniere a corriger son déficit deemea
appropriée.

Le concept de solde structurel était donc absentddgositions de la gouvernance européenne bdsgmt
cette phase initiale, sur une approche purememmirrale », qui ne prenait en compte ni les paridids
propres aux Etats membres, ni la position de cesate dans le cycle économique.

345 Afin de rendre la régle encore plus contraignaletgouvernement pourrait se fixer un ratio lindee dette
non pas exprimé en pourcentage du PIB mais en eotage du revenu national brut (RNB). A titre iradif;
ala fin 2018, le ratio de dette publique exprimé&edu RNB était de I'ordre de 32% du PIB.

346 Dans ce cas précis, les obligations du volet ptfvéu PSC (solde structurel en ligne avec 'OMTrégle
des dépenses) ne seraient plus d’application.
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Plus précisément, une régle des dépenses est pitdmada loi du 12 juillet 202%, mais

elle n’a jamais été définie, ni mise en cett#é*? Dans son avis sur le projet de budget
2016, la BCL avait émis une proposition concernantmise en place d’'une norme de
dépenses au niveau de I'administration centraleLaxembourd®® qui avait le double
mérite, d’'une part, d’étre construite sur la basgelal norme des dépenses européenne
actuellement en vigueur et, d'autre part, de preredr compte les spécificités propres au
cadre budgétaire luxembourgeois. La propositiomgiteainsi en compte tous les transferts
de l'administration centrale vers les autres sasesirs qui sont effectués non pas de
maniere discrétionnaire, mais en fonction de foesuprédéterminées sur lesquelles
'administration centrale n’a pas d’emprise.

A la lecture de ce qui précede, cette propositester d’actualité. Enfin, cette norme devrait
étre contraignante de maniere a éviter des abugapbuesulter d’'une situation de départ
priori favorable. Cela devrait ainsi permettre de défume orientation budgétaire qui
réponde aux défis relatifs aux dépenses de pengiomse manqueront pas de surgir dans un
horizon de moyen terri&.

347 ’article 3, paragraphe 2 de la loi de 12 juilk€14 transposant le Pacte budgétaire (inclus aamSCG)
en loi nationale stipule que « les orientationgiphnuelles des finances publiques qui sont dé&fiper la loi
de programmation financiére pluriannuelle compratmp@ur chacun des exercices auxquels elle se mappo
le montant maximal des dépenses de I'administratgmrale ».

348 Une réforme de la loi du 12 juillet 2014 pourrgite mise en ceuvre au cas ou la proposition detidiee
établissant des dispositions en vue du renforcendenia responsabilité budgétaire et de [l'orientatio
budgétaire & moyen terme dans les Etats membrais sese en ceuvre. Cette proposition de directidut
une proposition visant a définir une trajectoire dépenses pour toutes les années d’'une mémetaggs!

349 | convient également de noter gu’a l'inverse adedgle des dépenses incluse dans la loi du 12tjani4
et qui fait référence & un montant maximal de dépgntant la régle des dépenses européenne acteiedlen
vigueur que les propositions visant a réformerecééirniére font état d’'une limite des dépensesimégr sous
la forme d’un taux de croissance.

350 v/oir chapitre 3.5.2 de I'avis de la BCL sur le jetade budget 2016.

351 Selon les derniéres projections de I'IGSS de 2048,dépenses de pensions seraient supérieures aux
recettes de cotisations en 2024, le niveau deskervé serait inférieur au niveau minimum |égal (biS les
dépenses) en 2035 et la réserve serait épuisé@ién 2
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7.6. Les projections a long terme en matiére de dépensds santé

Cette section utilise un outil de micro-simulatidynamique afin d’évaluer I'impact que le
vieillissement de la population au Luxembourg pamiravoir sur les dépenses publiques en
matiere de santé et d’assurance dépendance &bha2D70. L'évolution de I'état de santé
de la population joue un réle clé parmi les détaants de ces dépenses. En effet, I'impact
sur les dépenses publiques pourrait étre limité population vieillissante préserve un bon
état de santé. Par contre, la dépense par téteagoaugmenter substantiellement si le
rallongement de la vie est combiné avec une dé&tiom de I'état de santé de la population.

L’'approche de la micro-simulation dynamique, owatiingu pour I'évaluatiorex-antedes
politigues économiques, permet de comparer I'impae différentes hypotheses quant a
I'état de santé de la population peuvent avoirlesrdépenses futures. Le modele utilisé
pour cette contributiofi? permet de simuler I'évolution de I'état de santéctaque résident
agé de 50 ans et plus, et de ventiler les dépemseselles en différentes catégories :
traitements médicaux (y compris les médicaments aetes techniques), nuits
d’hospitalisation, consultations de médecins sfisétéa et prestations a domicile (pour les
personnes en situation de dépendance).

Le modele de micro-simulation dynamique se baselesudonnées luxembourgeoises de
'enquéte SHARE> qui permet de caractériser I'état de santé ddigsidus a la fois selon
la prévalenc®* et selon l'incidenc®® des maladies et des limitations des activitésadae
quotidienne (d'un point de vue épidémiologique, demiéres sont liées au vieillissement).
SHARE est une enquéte sur les conditions de vieedespéens agés de 50 ans et plus,
composée de plus de 700 questions relatives anii#@ ¢santé physique, santé mentale,
comportement a risque, soins de santé), la situaario-économique (emploi, revenu,
pension), ainsi que les relations sociales et faled (aide intergénérationnelle, volontariat).
Le modele de micro-simulation se base sur les demnéllectées au Luxembourg en 2015,
qui fournit une base de données représentativa g@pulation résidente au Luxembourg
agée de 50 ans et plus, par sexe et par age.

352 Cette analyse se base sur les suites du projetaerche LISER nommé HEADYNAP, financé par le
Fonds National de la Recherche. Le modéle utiliférd de ce sous-jacent a I'analyse présentéeDés de
par sa structure et de son estimation.

353 Survey of Health, Aging and Retirement in Europe.
354 Part de la population affectée par une maladiensulimitation d’activité.

355 part de la population représentée par les nouveasikés a une maladie ou a une limitation d’détiv
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Les micro-simulations dynamiques permettent deepeojl’état de santé des individus dans
le futur, en calculant pour chaque période et chagdividu un indicateur composite qui
mesure son état de santé global. Cet indicatemdpea compte différents facteurs associés
a la composante mentale et a la composante phydiliétat de santé. Au total, soixante-
dix équations sont estimées pour expliquer I'inome de différentes conditions de santé
(comme par exemple, la maladie de Parkinson, ladmld’Alzheimer, I'hypertension, le
diabéte et la dépression) a partir d'un ensemblaceurs explicatifs tels que le sexe, I'age,
les années travaillées, la situation professioanetl les comportements a risque. Ces
égquations sont ensuite simulées pour chaque indiyidur ensuite agréger les résultats au

moyen de l'indicateur composite.

Le modele de micro-simulation dynamique permet éggaht de simuler I'évolution de
certaines limitations dans la vie quotidienne geuyent justifier des aides et des soins
couverts par I'assurance dépendance.

Pour chaque nouvelle période simulée, le modélesaitun module renouvellemersfin

d’ajouter une nouvelle cohorte d’agents ages éfiret 51 ans. Ce module est calibré pour
répliquer les projections démographiques pour lgembourg publiées par Eurostat en
2015%% Le modele de simulation contient également niodule dépensegqui associe

chaque maladie simulée a un ensemble de traitenggntériques (tels que des actes
technigues, des analyses et médicaments), desl@tiosns auprés de médecins spécialistes
et généralistes et des nuits d’hospitalisationnAde calculer le colt annuel associé a
chacune des maladies, ce module est calibré &l@ded prix des médicaments et des tarifs
de soins fournis par la Caisse Nationale de S&NS]. Le module dépenses tient compte
également des codts associés aux limitations digtpris en charge par I'assurance

dépendance.

L'impact du vieillissement sur I'état de santé deplpulation et la dépense publique est
évalué au travers de difféerents scénarios inspieéseux élaborés par I'« Ageing Working
Group » (AWG) de I'Union européentté Par exemple, dans le scénario « a état de santé
constant », 'augmentation de I'espérance de véepas d'impact sur le nombre d’années
gue chaque individu passe en mauvaise santé, ceeyjant a dire que les années de vie
supplémentaires sont caractérisées par un bornlé&tsdnté. Dans le scénario « a espérance

356 | es projections incluses dans le scénario dee@tér d’Eurostat 2015 prévoient une population ¢osal

Luxembourg de 1 035 348 personnes a I'horizon 2Bd0r le Luxembourg, ces projections sont relatisem
prudentes concernant les dépenses en matiere eetatiassurance dépendance et integrent un puses

vieillissement plus marqué que dans les autresasicf) contrastant avec un certain optimisme gaalat

croissance de la population.

357 pour plus de détails, voir : https://europa.eulepiking-group-ageing-populations-and-sustainapitin
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de vie élevée » l'augmentation de I'espérance de est limitée a une seule année
supplémentaire, mais celle-ci est caractériséepanauvais état de safité

Le scénario de baseoncu pour la présente analyse prévoit une pnégaleonstante pour
chacune des 64 maladies et limitations d’activit@délisées. Ainsi, la proportion
d’individus affectés par chacune de ces conditi@sse constante tout au long de I’horizon
de projection, au niveau de la prévalence obsqraééenquéte SHARE en 2015. En outre,
la probabilité de déces des individus est conditéenpar leur état de santé, les plus malades
ayant une moindre probabilité de survie. Par camséy étant donné le rallongement de
'espérance de vie inhérent aux projections dénpiggaes, les années supplémentaires
sont passées dans un état de santé généralememarance sens, le scénario de référence
ressemble au scénario « a état de santé congtéiht® dans le rapport de FAWG.

Le scénario de vieilissementenvisage une évolution de lincidence des maladies
chroniques associées a I'age en fonction des adsudtétudes épidémiologiques publiées
dans la littérature spécialisée. En particulier,ptévalence de la maladie d’Alzheimer
augmente au cours du temps pour atteindre, en 30%bdes personnes de moins de 80 ans
et 30 % des personnes plus agees. Pour la makadiardtinson et les deux types de diabéete,
les prévalences doublent a I'horizon de I'annéeb2@drestent constantes par la suite. Pour
les limitations dans les actes essentiels de ldpae exemple s’habiller, manger, se laver)
les prévalences doublent également a I'horizon 2045plus, la prévalence des accidents
vasculaires cérébraux double tous les cing ansatteindre un plafond en 2045.

Finalement, lescénario de survie non-conditionnelleélimine la contrainte sur la
probabilité de déces qui est présente dans le soé®@mbase, de sorte que cette probabilité
devient complétement aléatoire. Cette modificatpermet d’analyser l'impact d'une
expansion de la morbidité sur la dépense en maliérganté. Dans ce scénario les années
supplémentaires vécues par certains individus pewdtee caractérisées par un mauvais état
de santé prolonge.

Les dépenses en matiere de santé sont analyseagraépt des dépenses de l'assurance
dépendance. La ventilation adoptée ci-dessousreiaise a celle utilisée par la CNS, mais
les estimations ne couvrent pour diverses raisahsg partie des dépenses. Premierement,
'enquéte SHARE limite I'analyse a la populationéégde 50 ans et plus. Il est donc
impossible, & ce stade, de simuler les dépensesmaiere de santé et d’assurance
dépendance pour les plus jeunes. Deuxiememenglysa se focalise sur un nombre limité
de maladies (celles couvertes par l'enquéte SHARE)de traitements génériques.

358 Pour plus de détails, voir :

http://ec.europa.eu/economy_finance/publicationsfeean_economy/2015/ee3_en.htm.
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Troisiemement, les soins en milieu hospitalier igarent que trés partiellement dans les
simulations, parce que les informations nécessaioes calibrer ces dépenses ne sont que
partiellement disponibles. Enfin, concernant I'aasge dépendance, I'analyse se concentre
uniqguement sur la part de la population qui béméficaides a domicile. En effet, 'enquéte
SHARE de 2015 n’inclut qu’'un nombre tres limitépBrsonnes vivant dans des institutions.

Le graphique 60 illustre des projections de dépepse téte en matiere de santé a I'’horizon
2070, suivant différents scénarios. Chaque bapesente un groupe d’age différent et sa
hauteur indique la dépense annuelle moyenne &rigutr de ce groupe. La distribution pour
'année 2019 est similaire a tous les scénari@letest donc présentée uniquement pour le
scénario de base (barres rouges dans le graphique).

Graphique 60 : Dépenses annuelles par téte en matiére de santéndaltranche d’age (prix
constants 2019)
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Source : calculs BCL.

En 2019, les dépenses en matiere de santé augrgraduellement avec I'age et atteignent
un pic pour la tranche d’age 95 et 99 ans a uranivkenviron 3 600 euros par an. En 2070,
le scénario de base, indiqué par les barres blguégoit une diminution des dépenses par
téte par rapport a 2019, surtout pour les indivilgés de plus de 65 ans. En effet, selon le
scénario de base l'allongement de I'espérance elest accompagné par un état de santé
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relativement bon (en moyenne). La dépense publppretéte est freinée par différents

facteurs qui peuvent limiter la détérioration détdt de santé, tels que les innovations
technologiques dans le domaine de la santé, letigpes de prévention et d’éducation

concernant les facteurs de risque liés au styMaleA titre d’exemple, selon le scénario de
base, la dépense par téte pour les personnes @gés ans diminue de 150 euros entre
2019 et 2070 (aux prix de 2019).

Pour le scénario de survie non-conditionnelle @mjaunes) et le scénario de vieillissement
(barres vertes), les dépenses projetées en 207Qnentistribution similaire a celle du
scénario de base, mais déplacée vers le haut.l€suénario de survie non-conditionnelle,
cette difféerence met en évidence le colt supplémrentlié a I'augmentation de la
probabilité d’'un mauvais état de santé durant lesiidres années de vie. En effet, la
dépense par téte augmente de 100 euros par atepqersonnes agees de 70 ans et de 300
euros par an pour les personnes agées de 99 ascehario de vieillissement, qui prend en
compte I'évolution attendue de certaines maladiagendre des colts supplémentaires qui
sont clairement associés aux cohortes les plus. &gsexemple, 'augmentation de la
dépense par téte reste négligeable pour les pars@uyges de moins de 65 ans, mais atteint
les 700 euros par an pour les personnes agees dm<99Cette différence résulte de
I'évolution simulée des maladies associés au igsédiment, dont la prévalence reste
constante dans le scénario de base.

Tableau 46: Dépense annuelle en matiére de santé sous diffé®ncénarios
Projections
o Augmentatiori®
Scénario 2019 2070
Base Dépenses sant® 643,9 14121 119,3%
Par tété 3,03 3,01 -0,76 %
Vieillissement Dépenses sant@ 1447,3 124,8 %
Par tét& 3,09 2,0%
Survie  non- Dépenses sanf@ 1465,6 127,6 %
conditionnelle
Par tété) 3,13 3,3%

@ en millions d’euros ) en milliers d’eurospar habitant agé de 50 ans et plus; © par
rapport au scénario de base en 2019.

Source : calculs BCL.

Le tableau 46 présente les estimations de la dégetale en matiere de santé en fonction
des différents scénarios. Selon ces estimationte dépense devrait augmenter de 119 %
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entre 2019 et 2070 dans le scénario de base. Yiypothese d’'une prévalence constante,
cette augmentation s’explique essentiellement 'péfet de la croissance de la population
agée de 50 ans et plus. Ceci combiné a I'hypottéseirvie conditionnelle a I'état de santé,
explique également la réduction de la dépense #emar téte. Il y a lieu de rappeler que
ces estimations ne représentent qu’une partie dépanse totale en matiére de santé. Une
comparaison avec les données publiees par TAWGeed'établir que ces estimations
couvrent approximativement 20% des dépenses pqogdalation totale au Luxembourg et
approximativement 40 % des dépenses de santégpopullation agée de 50 ans et plus.

L’augmentation de la dépense en matiére de saht@esimportante pour le scénario de
vieillissement et le scénario de survie non-coonditelle, mettant en évidence l'impact
budgétaire de I'évolution attendue de certainesadias (maladie d’Alzheimer, maladie de
Parkinson, le diabéte et les accidents vasculaéexraux) et du lien entre I'état de santé et
la probabilité de deces.

Le tableau 47 présente les estimations de la dépamsuelle de I'assurance-dépendance
pour des prestations a domicile. Celle-ci se basenstre modélisation des procédures
définies dans le réglement grand-ducal du 18 sdp®@018°°. Une comparaison avec les
données de la CNS relatives a I'exercice 3lgermet d’'établir que ces estimations ont
une meilleure couverture pour les dépenses liékasaurance-dépendance que pour les
dépenses dans le domaine de la $&ht&elon ces projections, la dépense annuelle
d’assurance-dépendance devrait augmenter de 17&% 2019 et 2070 ; la dépense par
téte de 175 % et le nombre de bénéficiaires de%d.78es augmentations résultent non
seulement de la croissance de la population, messi a@u fait que ces conditions sont plus
communes chez les personnes les plus agées, dgudartiadans la population est en
augmentation. Une plus grande partie de la populaterait affectée par la combinaison de
plusieurs limitations d’activité, ce qui leur pertnait de remplir la condition nécessaire
pour devenir bénéficiaire de I'assurance-dépendance

359 A la suite de la publication du réglement grandadudu 18 décembre 1998 fixant les modalités de la
détermination de la dépendance, trois réglementhifiaot celui-ci ont été publiés : le reglementgtaducal

du 21 décembre 2006 ; le réglement grand-ducal3détembre 2017 ; et le reglement grand-ducal du 18
septembre 2018.

360 En se limitant a la population protégée résidente.

3611l y a lieu de noter que les données CNS danalieau 47 considérent les dépenses liées aux dudivde
tout age.
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Tableau 47: Dépense annuelle pour les prestations a domicile dassurance-
dépendance (scénario de base)

Reglement grand-ducal du 18 septembre 2018

Projections

CNS

2017 2017 2019 2070Augmentation
Dépense® 267.6 203 213.1 587.8 175.8 %
Par tété) 1.34 1.02 1.07 2.95 175.7 %
'G'é’r:g?irc?a?rees 8937 8095 8745 24319 178.1 %

Réglement gran-ducal du 21 décembre 20 Augmentation

Dépensed 604.6 2.9 %
Nombre de 25124 3.3%

bénéficiaires

@ en millions d’euros ©) en milliers d'euros par habitant 4gé de 50 aptust

Source : calculs BCL.

L’outil de simulation mis en ceuvre pour la préseatalyse permet d’estimer I'impact
budgétaire d’'un changement de politique, et peutdservir pour évaluer I'efficacité des
reformes visant une meilleure prise en charge gealation dépendante.

Par exemple, il est possible de comparer les piojec a long terme des dépenses en
matiere d’assurance dépendance qui se basent saglEment de 2018 avec celles qui
résulteraient de l'application de l'ancien régleinde 2006. Les principales différences
entre ces deux reglements concernent l'introdudian cinquiéme domaine dans les actes
essentiels de la vie (I'éliminatio)? une révision des types d’aides et de soins, misa en
place d’'un nouvel outil d’évaluatié?® et de détermination des prestations de I'assurance
dépendance.

La partie inférieure du tableau 47 indique lesnestions a I’horizon 2070 de la dépense et
du nombre de bénéficiaires de I'assurance déperdangartir des procédures définies dans
le réglement du 2006. Par rapport a ce reglemampi,dcédure actuelle permet une réduction
des dépenses estimé a 2,9 % (ainsi qu’'une dimimaiéo3,3 % du nombre de bénéficiaires).
Du point de vue économique, la réforme serait dafficace si le colt encouru pour sa mise

362 Ce domaine a déja été introduit dans le réglempeamtd-ducal du 13 décembre 2017.

363 Des aides et des soins dont requiert la persoépendlante et leur fréquence hebdomadaire.
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en ceuvre en 2018 est inférieur aux économies engendans un horizon allant jusqu’en
2070.

Enfin, cette analyse a montré que I'évolution dedaense publique dans le domaine de la
santé ou de l'assurance-dépendance est largententind@e par I'état de santé futur de la
population. En se basant sur des scénarios plptihistes (état de santé quasi-constant), la
dépense par téte en matiere de soins de sant@paiminuer a I’horizon 2070. Cependant,
le recours a des scénarios plus pessimistes momér@augmentation la dépense par téte en
matiere de soins de santé de 3 % a I'horizon 2DAllgmMentation est plus marquée en ce
qui concerne l'assurance-dépendance, le processwgedlissement pourrait générer une
augmentation de 176 % de la dépense par téte @opréstations a domicile. Une limitation
de cette étude a trait au fait qu'elle se baseltypothése selon laquelle le progrés
technologique permettrait de baisser les coltsa@ugtion des services de santé, sans pour
autant engendrer une possible augmentation de maarmde (et donc des nouvelles
dépenses).
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7.7. La réconciliation entre la dette de I'Etat centralet la dette Maastricht

Selon la procédure encadrant les déficits exceBIREF®, tous les Etats membres sont
invités a notifier a Eurostat leurs données deniiea publiques, notamment les données de
déficit et de dette des administrations publiqguemale £ avril et le " octobre de chaque
année.

Dans son communiqué de presse 163/2018 du 22 ecBildr8, Eurostat a indiqué que la
dette des administrations publiques luxembourgea&gevait a 12 697 millions d’euros en
2017, soit 23,0 % du PIB nominal.

Le tableau 48 présente une ventilation par sousgecet par instruments financiers de la
dette des administrations publiques du Luxembourgd17.

Tableau 48: Dette des administrations publiques du Luxembourg & 31 décembre
2017

En millions d'euros sauf indication Administration Administrations |Administrations de| Administrations
contraire Centrale Locales Sécurité Sociale Publiques
Numéraires et dépots 290 0 0 290
Préts a court terme 155 87 1 244
Préts a long terme 3218 869 1 4088
Titres de créance 8251 0 0 8251
Dette non-consolidée 11914 956 2 12872
Dette non-consolidée (en % du PIB) 21.5% 1.7% 0.0% 23.3%
Consolidation 175 0 0 175
Dette Maastricht 11739 956 2 12697
Dette Maastricht (en % du PIB) 21.2% 1.7% 0.0% 23.0%
Sources : STATEC et calculs BCL.
La dette des administrations publiques notifiée aroBtat, aussi appelée dette

« Maastricht », est calculée dans le cadre des tsmyationaux selon une méthodologie
expliquée ci-dessous.

Les chiffres inclus dans le tableau 48 représeritedette émise par les différentes unités
institutionnelles constituant le secteur des adstiaiions publiques dont la définition
générale dans le Systeme européen des compteg2BTCA010) est la suivante:

364 Réglement (CE) 479/2009 du Conseil du 25 mai 2@0&if a I'application du protocole sur la procéslu
concernant les déficits excessifs annexé au Tirstéuant la Communauté européenne et tel que fréquir
le réglement 220/2014 de la Commission Européenne.
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« Les administrations publiques ont le pouvoir dgel des impobts et dautres
prélevements obligatoires et de faire adopter dés dui ont un impact sur le
comportement des unités économiques. Les princifalections économiques des
administrations publiques sont les suivantes:

a) fournir des biens et des services a la comménautles fins de consommation
collective (administration des affaires publiquégtense et application de la loi, par
exemple) ou individuelle (notamment enseignemeantés loisirs et services
culturels), et en assurer le financement par i ou d'autres recettes;

b) redistribuer le revenu et la richesse au moyepalements de transfert (impots et
prestations sociales);

c) s'engager dans d'autres types de productiomaochande. »

Au Luxembourg, le secteur des administrations juigls est divisé en trois sous-secteurs
distincts®® : 'administration centrale, les administrationsdles et la sécurité sociale.

L’administration centrale comprend tous les orgaeis administratifs de I'Etat et autres
organismes centraux, dont la compétence s'étendatement sur la totalité du territoire
economique (les ministéres par exemple).

L’administration centrale inclut également des éws non marchandes comme la société
nationale des chemins de fer luxembourgeois (CEh)pratique, I'administration centrale
est un concept plus large que sa définition darB8HE2010 ne le laisse présager, dans la
mesure ou des unités qui ne disposent pas d'unen@uie de décision et qui sont
contrdlées par un sous-secteur sont rattachéesugtsscteur institutionnel qui les contréle.
Ainsi, la dette au sens du SEC2010 relative a liathtnation centrale comprend également
la dette d’'unités marchandes reclassées danstluseles administrations publiques. C’est
le cas notamment de la société nationale de azédiinvestissement (SNCI), considérée par
Eurostat comme étant une unité contrélée par I'Bt@c une autonomie de décision tres
limitée 366

La dette publigue est une dette brute au sens ®uadéfs financiers détenus par les
administrations publiques ne sont pas soustragdssifs. Cet élément est important dans
le cas du Luxembourg ou, selon les comptes finaicle total des actifs financiers des
administrations publiques s’élevait a 82,6 % du fR017.

365 Au Luxembourg, le sous-secteur des entités fédéréxiste pas.

%66 Voir la décision d'Eurostat datée du 27 aolt 20&# disponible a [Il'adresse suivante :
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/101503842L U-Statist-treatment-SNCI-
ESA2010.pdf/872bd601-ce76-412b-a0e5-aa7461chadds.
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La dette « Maastricht » (voir les deux derniérgads du tableau 48) est définie de la fagon
suivante.

1. La dette « Maastricht » inclut uniquement les nwinés et dépdbts (principalement
les pieces émises par le Trésor), les titres auppesles actions (bons du Trésor,
obligations, etc.) et les préts. Les produits d&siet les autres comptes a payer sont
donc exclus de cette derniere alors qu’'ils coresitypourtant des engagements de
'Etat lorsque le total des passifs est établi @hsant les définitions propres au
SEC2010.

2. La dette « Maastricht » est également consolidést-a-dire que les éléments de
dette émis par un sous-secteur des administrapiobliques et détenus par un autre
sous-secteur de ces derniéres sont exclus du cidaldette.

3. La dette « Maastricht » est évaluée en valeur nalejrc'est-a-dire a la valeur a
laguelle le principal sera remboursé.

Dans la suite de ce chapitre, la dette de I'adrmatisn centrale ou la dette de I'Etat fait
référence au concept de dette « Maastricht », gorende dette de la PDE. Toutefois, le
concept de dette non-consolidée entre les soustsscest utilisé dans la mesure ou la
Trésorerie de I'Etat ne publie pas dinformationgtaillées sur les éléments de
consolidation.

A la fin 2017, I'encours de la dette publique étaentilé comme suit entre les trois sous-
secteurs : 11 914 millions d’euros (21,5 % du RiBYr I'administration centrale, 2 millions
d’euros (0,003 % du PIB) pour la sécurité social®3 millions d’euros (1,7 % du PIB)
pour les administrations locales.

Dette de I'Etat central

Le budget de I'Etdt’ est généralement présenté dans un fofthafui differe de la
méthodologie employée en comptabilité nationaletesmes de couverture d'unités, de
classifications et de méthodes comptal§fesCe format est un format national et est
notamment utilisé dans les débats politiques natign

367 | 'Etat fait ici référence a tous les organes camtrde I'administration (Chef de I'Etat, Parlemehistice,
ministéres et administrations gouvernementales¥opi couverts par le budget de I'Etat.

368 \/0ir la Loi du 8 juin 1999 sur le Budget, la Cormbilité et la Trésorerie de I'Etat.

369 Certaines différences dues aux méthodes comptabiesxpliqués dans la partie 1.3.1 de l'avisadBCL
sur le projet de budget 201ftp://www.bcl.lu/fr/cadre_juridique/documents_mataux/avis_bcl/budget/Avis-

2017.pdj.
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Sur la base de ce format et notamment de celuiesiffeau bilan financier de I'Etat, il est
également possible de calculer un concept natetnan harmonisé de dette publique.

Le ministére des Finances publie régulierement ilanbfinancier de I'Etat dans un
document intitulé « Rapport d’Activité du Ministérdes Finances ¥ qui reprend
notamment les différents encours de dette pouuieinbourg.

Le tableau ci-dessous reprend le dernier voletifpdssbilan financier de I'Etat au 31
décembre 2017.

870 ’exercice 2017 de ce rapport est disponible adrBase suivante https://gouvernement.lu/dam-
assets/fr/publications/rapport-activite/minist-fire@s/2017-rapport-activite/rapport-activite-2017.pd
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Tableau 49:

31 décembre 2017 (en euros)

En euros

Bilan financier de I'Etat établi sur base du compé général 2016 et sur
base des actifs et passifs recensés par la Trésaeede |'Etat — Passifs — Situation au

A. PASSIF CIRCULANT

2161 929 443

1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES PRIMAIRES DE L'ETAT)
Dépots avec comptabilisation budgétaire et retracables au compte général:
1.1. Fonds spéciaux de 'Etat

1.2. Solde opérationnel (=réserve budgétaire actuelle)

1.3. Réserves disponibles des Services de I'Etat a gestion séparée

1.4. Fonds nécessaires au remboursement des titres de dette émis par I'Etat

2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés)

-7 785 505 683

1872926 420
-481 126 207
114 221 738
-9 291 527 634

9947 435 126

2.1. Dépots de tiers aupres de I'Etat 655 907 492
2.1.1. Fonds des communes disponibles au Fonds communal de péréquation 52 191 669
conjoncturelle (Fcpc)
2.1.2. Fonds des communes disponibles au Fonds des dépenses communales 10 019 099
Fdc
(2.1.3). Fonds de tiers consignés auprés de 'Adm. de I'Enregistrement et des 8 057 034
Domaines
2.1.4. Fonds de tiers disponibles au budget pour ordre 259 166 686
2.1.5. Signes monétaires (pieces métalliques) remboursables par le Trésor 297 641 503
dont signes libellés en EUR 289841435
2.1.6. Dép6bts sans comptabilisation budgétaire et non retragables au compte 28 831 502
général
2.2. Titres de dette émis par 'Etat 9291527 634
2.2.1.Bons du Trésor 88 697 225
2.2.2. Dette publique 9202 830 409
Emprunts obligataires 8 250 000 000
Préts bancaires a moyen et long terme BCEE (valeur nominale) 700 000 000
Préts bancaires a moyen et long terme BEI (valeur nominale) 150 000 000
Préts bancaires a moyen et long terme repris du Fonds Belval (valeur nominale) 102 830 409
Préts bancaires a court terme 0
B. PASSIF IMMOBILISE 4586 453 043
1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES SECONDAIRES DE L'ETAT, 4586 453 043

acquises par dépense budgétaire)

|TOTAL PASSIES FINANCIERS

6 748 382 486

C.CREANCE DE L'ENTREPRISE DES P&T SUR L'ETAT (= mo ntants
déposés via BCEE)

579 672 804

Sources : Rapport d’Activité du Ministére des Fices(Exercice 2017) et présentation BCL.
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Le tableau 50 ci-dessous reprend les différentagegents de I'Etat a la fin de I'année
2017 correspondant a des instruments de dette.pt&s a court terme sont en partie
constitués de préts bancaires a court terme (mbagal a zéro au 31 décembre 2017), de
bons du Trésor (notamment lorsqu’ils ne sont pgeciébles), ainsi que de certains dépéts.

Tableau 50: Dette de I'Etat basée sur le bilan financier de I'Eat — Situation au 31
décembre 2017

Millions d'euros sauf indication contraire 2017
Numéraires et dépots 290
Préts a court terme 153
Préts a long terme 953

dont Préts bancaires BCEE 700

dont Préts bancaires BEI 150

dont Préts bancaires repris du Fonds Belval 103
Titres de créance 8 250
Dette totale 9 646
Dette totale en % du PIB 17.4%

Sources : Rapport d’Activité du Ministére des Fices(Exercice 2017) et calculs BCL.

Le tableau 50 indique que la dette de I'Etat caélewd partir des données de la Trésorerie de
I'Etat était égale a 9 646 millions d’euros, soit4.% du PIB, a la fin de 2017. Ces chiffres
sont inférieurs a ceux de la dette de I'adminigiratentrale non consolidée aussi indiqués
au tableau 48 (11 914 millions d’euros soit 21,894°1B).

Le tableau 51 détaille aussi par instrument finanleis différences entre, d’'une part, la dette
de I'Etat calculée a partir du bilan financier d&tat et, d’autre part, la dette de
'administration centrale.
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Tableau 51: Dette de I'Etat et de 'administration centrale au31 décembre 2017 —

Différences
Etat Administration centrale | Différences
(source: Bilan de I'Etat) (Source: STATEC)

Millions d'euros sauf indication contraire
Numéraires et dépots 290 290 0
Préts a court terme 153 155 2
Préts a long terme 953 3218 2265
Titres de créance 8 250 8 251 1
Dette totale 9 646 11914 2268
Dette totale en % du PIB 17.4% 21.5% 4.1%

Sources : Rapport d’Activité du Ministére des Fices(Exercice 2017), STATEC et calculs BCL.

D’apres ce tableau, il apparait que la différenee4dl % du PIB (soit 2 268 millions
d’euros) a la fin de I'année 2017 était presquduskeement attribuée au poste relatif aux
préts a long terme.

La suite de ce chapitre détaille I'origine de céeliféérence.

Premiérement, bien qu’étant des concepts relatimerpeches, I'administration centrale
constitue un ensemble plus vaste que le périmelatifrau budget de I'Etat, ce dernier ne
comprend en effet que les entités budgétaires, temtrecettes et les dépenses sont
réglementées et controlées par le ministére deanEes par le biais des ressources du
budget général approuvé par le parlement. Le settsiwr de I'administration centrale
comprend non seulement les organes centraux da (IEs ministeres par exemple) inclus
dans le budget de I'Etat, mais également un cemaimbre d’établissements publics a
comptabilité distincte. Ces entités sont égalemeaypelées entités publiques
extrabudgétaires, car elles sont généralementsidtaa budget propre et ne dépendent pas
exclusivement du budget de I'Etat, bien que lemcfonnement se fasse sous l'autorité ou
le contréle de I'Etat. Méme si les préts octroyésea entités sont pris en compte dans la
dette de I'administration centrale, ils ne corresfent pas a des encours de dette de I'Etat.

La dette de I'administration centrale comprend desoréts octroyés par les banques a des
entreprises publiques qui sont classées danstieusetes administrations publiques dans les
comptes nationadx! (c’est le cas des CFL par exemple). D'aprés lemédes du rapport

annuel relatif & 'année 2017 publié par les CHés bréts bancaires octroyés a cette

371 | es principes de reclassement des unités institnélles en comptabilité nationale sont expliqugssda
partie 1.3.1 de I'avis de la BCL sur le projet delpet 2018

(http://www.bcl.lu/fr/cadre _juridique/documents_mataux/avis_bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-progk-
Budget-2018.pdf
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entreprise s’élevaient & environ 300 millions da=u0,6 % du PIB) et contribuaient en
grande partie au total des préts accordés paalagies aux entités extrabudgétaires.

Une autre raison pouvant expliquer la différenceenlée dans les montants relatifs aux
préts a long terme a trait aux reclassements dedcdons qui peuvent s’opérer en
comptabilité nationale. Si en regle générale, tagstactions sont traitées telles qu’elles
s’opéerent entre les unités institutionnelles conées, le systeme de comptabilité nationale
peut modifier le traitement de certaines transastiet ce, dans le but de faire ressortir plus
clairement les relations économiques sous-jacaitese transaction. Les transactions du
Fonds Européen de Stabilité Financiere (FESF), daés le but de financer les pays de la
zone euro en difficulté, ont notamment fait I'objétin reclassement statistique.

Le FESF, en tant que société privée de droit lwanmgeois disposant d’'un capital tres
limité par rapport a ses capacités d’emprunt gir8€’2, a des activités principales qui sont
déterminées par I'Eurogroupe. De plus, son finarergrast garanti par les autres pays de la
zone euro. Selon les principes de comptabilitéonate, une transaction effectuée par une
entité ne disposant pas d’'une autonomie de décidmih étre reclassée dans le compte de
l'unité ayant pris la décision de I'exécuter. Ddascas extréme d’'un manque complet
d’autonomie de décision, toutes les transactiofscefées par cette unité seraient alors
consolidées dans les comptes de I'unité qui eXercentrdle. Le FESF agit donc comme un
simple intermédiaire entre I'Etat emprunteur etBsts préteurs. Néanmoins il ne peut pas
étre consolidé dans les comptes des différents Etambres qui exercent conjointement un
contrdle principalement pour des raisons pratiques.

Les comptables nationaux ont alors considéré qdette émise par le FESF dans le but de
financer un Etat membre de la zone euro devait @&otassée dans les comptes des
administrations publiques des Etats garants epragortionnellement & leur quote-part de
garanties fournie lors de chaque opération d'éonisde dette. Cela signifie que dans les
comptes nationaux, l'argent emprunté par un pagseawdu FESF n'est pas enregistré en
tant que prét direct du FESF a ce pays, mais swogefd'un prét du FESF aux pays garants,
ces derniers prétant a leur tour l'argent au paygprenteur. Cette méthode de

comptabilisation signifie que non seulement laaletiblique brute du pays dans le besoin
augmente, mais également la dette de Il'adminietratcentrale des pays garants
proportionnellement a leur part de garanties fagrau FESF. Ce traitement statistique
laisse, par contre, la dette nette inchangée. RBacss du Luxembourg, le montant des préts

872 Fin 2017, les capitaux propres du FESF s’élevaiesiviron 800 millions d’euros alors que le mohties

préts octroyés par le FESF a des pays de la zaweesudifficulté était d’environ 180 milliards d’ms. Le

FESF peut donc lever facilement des fonds pounfiaaces préts uniquement parce que les Etats resrdbr
la zone euro sont garants de ces émissions d'dioligaet sont responsables de tous les frais Binté
afférent.
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FESF aux pays emprunteurs comptabilisé dans la getaastricht » de 'administration
centrale luxembourgeoise était d’environ 500 mildia’euros (ou 0,9 % du PIB) a la fin de
'année 2017.

Une troisieme raison qui explique la différenceariée dans les montants relatifs aux préts
a long terme a trait au traitement statistiqueategrats de Partenariats public-privés (PPP).
Un contrat de PPP est généralement un accord dgtéome entre des administrations
publiques et des sociétés privées chargées decéinatonstruire, exploiter et entretenir des
équipements congus dans le but de fournir certaingces publics (hdpitaux, écoles, routes,
etc.). En échange de ces services rendus, I'Etaéwme rémunération aux sociétés privees
qui sont impliguées dans le contrat PPP.

Dans les comptes nationaux, les actifs construatssde cadre de ces contrats de PPP
peuvent étre enregistrés, mais ne doivent pas seioceent étre enregistrés dans le bilan
des administrations publiques, ce qui a donc péfet de rendre attractifs ces contrats de
PPP. Dans le cas ou l'actif est comptabilisé atdigeur du bilan des administrations
publiques, l'impact sur le solde budgétaire sersidimité aux rémuneérations versées
régulierement aux sociétés privées et la detteiquiblrestera inchangée. Les contrats de
PPP peuvent donc étre un moyen pour un Etat déjadment endetté de continuer a
réaliser de gros investissements sans devoir irepacka hausse le ratio de dette publique
par rapport au PIB. Le solde budgétaire, par corseea impacté négativement et ce de
maniere durable au travers des rémunérations \wméasecteur privé. Dans le cas ou le
contrat de PPP est enregistré statistiquementlddsian des administrations publiques, les
dépenses d’investissement détériorent alors leesbidigétaire et le financement de ces
dépenses d’investissement a également un impassieasur le ratio de dette.

Les contrats de PPP peuvent étre différents leddaasautres et également complexes. De
plus, la décision de traiter les actifs générés gartype de contrat comme étant
statistiquement a l'intérieur ou a I'extérieur dilab, peut s’avérer difficile a prendre. Le
critére de décision principal retenu par Eurd$taa trait a la répartition des risques et
avantages liés aux actifs du contrat PPP entredesnistrations publiques et le secteur
privée. De maniére trés succincte, les actifs somegistrés a I'extérieur du bilan des
administrations publiques dans le cas ou le segi@u accepte d’endosser la plupart de ces
risques, notamment ceux liés a la construction g@mple les retards de livraison, les
codts supplémentaires, etc.), a la demande (vhréalbie la demande due a des facteurs

373 Voir le document de la Banque Européenne d’Ingssthent et d’Eurostat intituléA“Guide to the
Statistical Treatment of PPPdisponible sur le site web d’Eurostat

(https://ec.europa.eu/eurostat/documents/101503812A0e pec-eurostat-statistical-guide-en) pdf
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extérieurs), voire encore a la disponibilité (nesgect des conditions contractuelles en
matiére de qualité, quantité, des normes de ségelit.).

Comme indiqué par le STATEC, les contrats de PPRuaambourg, qui étaient au nombre
de neuf en octobre 2015, sont enregistrés dansale des administrations publiqiéset
donc dans le bilan du sous-secteur de 'administratentrale. Ces contrats PPP ne sont
toutefois pas considérés comme des engagementss ideins le budget de I'Etat. La
différence entre les préts a long terme de I'Etde® préts a long terme de I'administration
centrale est donc aussi, en partie, due a cesatefPP.

En conclusion, cette partie a décrit les deux cptscde calcul de dette qui, dans le cas du
Luxembourg, montrent des résultats dont les difféese peuvent étre attribuées
principalement aux encours des préts a long tete.écarts observés, qui représentaient
environ 4 % du PIB a la fin de I'année 2017, avajwur origine le périmétre des entités
considérées dans le calcul de la dette, les rextassts de préts effectués en vertu des régles
de la comptabilité nationale et enfin le traitemstatistique spécifigue aux contrats de PPP.
Dans les deux derniers cas, ces reclassement£ideopt été effectués selon les normes de
la comptabilité nationale qui privilégient générant la substance économique d'une
transaction plutdt que la forme juridique de ceteniére. Ces préts a long terme reclassés a
l'intérieur de I'administration centrale ne sontspenregistrés en tant que préts octroyés a
I'Etat dans la comptabilité des entités qui finartdes projets PPP.

374 Voir le document intitulé final findings of the EDP dialogue visit to Luxerabg organized on 15-16
March 20186 disponible sur le site web d’Eurostat

(https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015036b613Final-findings-EDP-dialogue-visit-LU-15-16-
March-2016.pdf/298b8a20-03cc-49bc-8f46-66336ee8p785

254



