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1. Les grandes lignes du projet de budget 2010: optigutraditionnelle et
optique SEC 95

Les grandes lignes du projet de budget 2009 sonéumament analysées en comparant
I'optique traditionnelle (volume 1) a I'optique SE®5 (volume Ill) pour les comptes de
I’Administration centrale. Les deux autres sous-$ears sont également passes en revue.
La BCL regrette de constater que le volume Il dugpet de budget ne permet pas
d’appréhender la situation budgétaire des communes 2010, car seules quatre
communes ont accepté de communiquer l'informatiorequise. Cette diffusion
défaillante de [Iinformation empéche [Iintégrationd’'un tableau consolidé des
Administrations publiques au volume III.

Le tableau 1 présente les chiffres-clefs du progebudget 2009 de I'Etat central au sens
strict. Cette présentation traditionnelle intégue @dépenses de I'Etat central les dotations
aux Fonds spéciaux, a certains établissementscpudilifondations et aux services de I'Etat
a gestion séparée et non les dépenses effectiyg®grammeées de ces mémes entités.

Tableau 1: Projet de budget 2010 de I'Etat central
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte | Budgetvoté| Projetde Pzrcc)) ggr)ezs (S) fon Pzrcc)) ggezs (S) fon
2008 2009 budget 2010 en % en %

Budget courant

Recettes 9100,1 9188,7 8 398,7 -8,6 -7,7

Dépenses 8112,0 83271 8 850,9 6,3 9,1

Solde 988,1 861,6 -452,2 - -
Budget en capital

Recettes 98,9 88,2 70,1 -20,5 -29,1

Dépenses 3284,4 937,6 942,9 0,6 -71,3

Solde -3185,5 -849,4 -872,8 - -
Budget total

Recettes 9199,0 9276,9 8 468,8 -8,7 -7,9

Dépenses 11 396,4 9 264,8 9793,8 5,7 -14,1

Solde -2197,4 12,2 -1 325,0 - -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettedest dépenses de I'Etat pour l'exercice 2010,
Ministére des Finances.

Comme lillustre le tableau ci-dessus, les déperdesl’Etat central au sens strict

progresseraient de 5,7% en 2010. Les dépenses atagaient davantage que les recettes,
qui s’inscriraient pour leur part en nette dimiouati de sorte que le solde de I'Etat au sens
strict passerait d’'un surplus de 12,2 millions ddsuen 2009 (du moins selon le budget
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voté) a un important déficit de plus de 1 300 il I'année suivante (3,4 % du PIB). Ces
chiffres doivent néanmoins étre interprétés avex eartaine prudence, notamment parce
gu’ils comprennent les dotations aux fonds extrg@taires et assimilés en lieu et place
des programmes de dépenses de ces mémes fonda d@isdrmais «traditionnelle»
divergence entre les dotations de I'Etat aux foeides dépenses prévues de ces derniers
s’accentuerait encore en 2010 selon le projet dgédtu

De surcroit, la base de comparaison, a savoir tgdtu2009, est inappropriée car les
réalisations budgétaires affichent habituellemené¢ wmette divergence par rapport aux
budgets définitifs au Luxembourg. C’est la raisonplaquelle la BCL privilégie 'examen
des évolutions sur deux ans, en l'occurrence 20@8¥0. En d’autres termes, les données
du projet de budget 2010 sont systématiquement agdap a celles de 2008. Ces dernieres
étant issues d’'un compte provisoire, elles coratitwn ancrage de comparaison nettement
plus approprié que des dépenses budgétisées.|lRarsaiil convient également de rester
trés prudent dans la comparaison des dépensegital eatre 2008 et 2010, étant donné
gue les dépenses de 2008 integrent une opérateptonnelle, a savoir le soutien de
I'Etat a certains établissements de crédit, poerwaieur d’environ 2 400 millions d’euros.
Notons que cette derniére transaction est assimiléee opération financiere, sans effet sur
le solde public, en SEC 95 (effet sur la dette SI5Ccependant). Apres neutralisation de
cette opération financiere, les dépenses totald¥th central affichent une progression
d’environ 9% sur deux ans, soit de 2008 a 2010patune diminution de 14% comme le
suggere le tableau 1 établi selon la présentatatitionnelle.

La progression de 9% elle-méme ne rend cependast qoanpte de ['évolution
fondamentale des dépenses. Jusqu’a présent, la Bi@lait les dépenses reprises au
tableau 1, en prenant en considération les dépgnsgeammées des fonds spéciaux et de
certains établissements publics en lieu et plaseddeations de I'Etat central a ces fonds et
établissements, ce qui constitue un des princiggyports de la comptabilité européenne
SEC 95. Cependant, depuis l'année derniére, le &aement présente de facon
simultanée trois volumes, a savoir le projet degetiggroprement dit (volume 1), le volume

Il renfermant le programme pluriannuel des dépemsesapital et le volume Il qui se
rapporte au cadre européen de la politique budgéaette présentation simultanée sous la
forme d'un triptyque représente une notable anmedion par rapport a la situation
antérieure. Elle avait au demeurant été recommapaea BCL dans son avis sur le projet
de budget 2008. A présent, il semble peu utile aksg@r dans le cadre du présent pais
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toutes les étapede la présentation traditionnelle vers une versmmsolidée du budget de

I'Etat’.

Il convient cependant de passer en revue les canmpésentés selon I'optique SEC 95 et
de les comparer aux comptes générés selon I'optigd#éionnelle. Le tableau suivant offre
un apercu des chiffres-clefs découlant de I'opti§& 95. La BCL regrette que le budget
selon I'optique SEC 95 n’ait pas été éclaté en bu@g capital et budget courant. Cela
aurait permis une analyse plus détaillée de I'&mtudes dépenses courantes.

Tableau 2: Version SEC 95 des opérations budgétaseale 'ensemble des

Administrations publiques et dkeurs sous-secteurs
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Progression

2007 2008 2009* 2010 2008-2010
en %
Recettes
Administration centrale 10064,5] 10544,4] 10119,5 10036,8 -4,8%
Administrations locales 1854,6 2018,6 2003,3 nax* -
Securité sociale 6749,4 7516,9 7704,0 8006,5 6,5%
Dépenses
Administration centrale 9712,1| 10634,1] 11612,0 12298,0 15,6%
Administrations locales 1708,8 2023,5 2056,0 nax* -
Securité sociale 5868,8 6457,0 6983,7 7264,5 12,5%
Solde
Administration centrale 352,4 -89,71 -1492,5 -2261,2 -
Administrations locales 145,8 -4,9 -52,7 -67,9 -
Securité sociale 880,6 1059,9 720,3 742,0 -
TOTAL de I'ensemble des
Administrations publiques 1378,8 965,3 -824,9 -1587,1 -

Source:Projet de loi concernant le budget des recettdestiépenses de I'Etat pour I'exercice 2010 (velum

[1), Ministére des Finances, calculs de la BCL

*  Exécution probable d'aprés I'estimation dausernement.

*%

Les données pour les Administrations localessont pas disponibles au volume lll. Le soldectmscernant pour

'année 2010 a été repris du document supplémerdéstribué par le Gouvernement lors de la présientdu projet
de budget a la Chambre des Députés.

! La BCL continue & faire cet exercice pour sorlymeainterne puisqu'il permet de poursuivre unelys®a
cohérente de I'évolution réelle des dépensescéitéal’interprétation globale des finances publkg.
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Le tableau 2 indique qu’en 2010, les dépensesewidd I'Administration centrale selon
'optigue SEC 95 afficheraient une croissance d@&%b5sur la période 2008-2010 — soit
environ 7,8% par an en moyenne — sous |'effet deneéssance trés soutenue des dépenses
programmeées des fonds et assimilés. En 2008, lesndés programmées de ces entités
étaient déja beaucoup plus élevées que les datatieri’Etat leur étant destinées. Cette
situation s’accentuerait encore de 2008 a 2010rsAdpie les dépenses programmeées des
fonds et assimilés progresseraient en deux ansi@gue 33%, la croissance des dotations
précitées n’excéderait pas 3,5%, toujours sur idoor de deux ans 2008-2010. Pour
rappel, selon le projet de budget, les dépensedesotde I'Etat central au sens strict
augmenteraient d’environ 9% sur la méme période,mains aprés apurement de la
transaction exceptionnelle relative aux établissemee crédft

Les recettes de I'’Administration centrale repris@stableau 2 seraient quant a elles en
recul de quelque 4,8% en 2010 par rapport a 2008orvient de constater qu’un
considérable écart se dessine entre les recettes dépenses, ces derniéres continuant a
progresser malgré le fait que les recettes mardagds. Il convient toutefois de noter que
le recul des recettes est moindre selon I'optigd€% (-4,8%) que du point de vue de la
comptabilité traditionnelle (-7,9%). Cette situatioefléte notamment la progression
escomptée de 2008 & 2010 des recettes prapeedonds spéciaux et assimilés.

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellémeriécart persistant entre d’une part des
dotations de I'Etat aux fonds et d’autre part Iépahses programmeées de ces derniers, le
solde de I'Etat selon l'optique SEC 95 accuse uficiidoeaucoup plus significatif que
'Etat central au sens strict. La différence eré® deux optiques est de I'ordre de 936
millions d’euros, ce qui équivaut a 2,4% du PIB2640 (voir le tableau ci-dessous).

2 En 2008, les dépenses en capital ont été cosrigfie d’apurer l'incidence d’une opération exceptielle,
a savoir le soutien de I'Etat aux établissementsrééit luxembourgeois, d’'un montant total d’enwiro
2 400 millions d’euros.

% Pour certains Fonds spéciaux les recettes progmas beaucoup plus importantes que les dotations
budgétaires normales. A titre d’exemple, les resatropres sont de I'ordre de 90% des recettelesotia
Fonds de financement des mécanismes de Kyoto.
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Tableau 3:Les comptes budgétaires de I’Administration centra selon les deux
optiques
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

2008 (1) 2010 (2) (2) - (1)

Recettes

Optique traditionnelle 9199,0 8 468,8 -730,2

Optique SEC 95 10544,4 10036,8 -507,6
Dépenses

Optique traditionnelle 8996,4 9793,8 797,4

Optique SEC 95 10634,1 12298,0 1663,9
Solde

Optique traditionnelle 202,6 -1325,0 -1527,6

Optique SEC 95 -89,7 -2261,2 -21715
Différence des soldes -292,3 -936,2 -
Différence en % du PIB -0,7% -2,4% -

Source:Projet de loi concernant le budget des recettde®tiépenses de I'Etat pour I'exercice 2010 (velum
I et lll), Ministére des Finances, calculs de lalBC

La situation budgétaire de la Sécurité Sociale tsube détérioration, a l'instar de la
situation prévalant pour I’Administration centraléécart entre un taux de croissance des
dépenses de 12,5% et une croissance des recetiEe & 6,5%, toujours sur I'horizon de
deux ans 2008-2010, témoigne de cette détériordtmBCL a recommandé a travers ses
diverses publications une gestion plus efficagelet prudente des dépenses de la sécurité
sociale, en particulier dans le domaine des peasbde I'assurance maladie-maternité. La
détérioration précitée souligne la pertinence de aeertissements. La situation risque
d’ailleurs de se détériorer davantage au cours pdeshaines années, en raison d'une
augmentation tendanciellement soutenue des dépensis I'impact sur les recettes de
cotisation de la nette détérioration prévisiblentrché de I'emploi. A ce stade, le solde de
la sécurité sociale demeure positif, mais il séiéte de maniere continue.

Le volume Il du projet de budget ne permet pappféhender la situation budgétaire des
Administrations locales en 2010, car selon le pgrde budget seules quatre communes
(Luxembourg, Esch-sur-Alzette, Mamer, Roddhgat marqué leur accord pour fournir au

Ministere de I'Intérieur des prévisions chiffréesuples exercices 2009 et 2010.

* Le poids que les recettes de ces quatre commapessentent dans le total des recettes commun'asts
pas communiqué par le Gouvernement dans le vollime |
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Il convient également de remarquer que le total desettes et des dépenses des
administrations publiques n’est pas connu pour 2802010 selon le volume lll. Ce
volume ne renferme aucun tableau relatif aux adstrations publiques consolidées, ce qui
constitue une faiblesse majeure du projet de budQette situation est due, comme
expliqué plus haut, aux réticences de la grandeont@jdes communes a fournir des
prévisions chiffrées. L’intérét du volume Il essfement qu’il permet de resituer le budget
de I'Etat central dans le contexte global du cong#e Administrations publiques, qui
constitue la référence absolue lorsqu’il s’agitpiieécier le respect par le Luxembourg des
dispositions du Pacte de Stabilité et de Croissahee BCL recommande dés lors
l'intégration au volume Il du projet de budget BOM'un tableau consolidé des
Administrations publiques. Cette intégration ne rddv pas poser de problemes
insurmontables, étant donné que le Gouvernementé@ g@ublié le solde des
Administrations locales dans un document distribué Chambre des députés lors de la
présentation du projet du budget 2010 par le Mimisles FinancésCette situation est
d’autant plus critique que I'actualisation du Paogme de Stabilité, qui est d’habitude
présentée par le Gouvernement peu aprés le prejétudget, sera exceptionnellement
présentée au mois de janvier 2010. Cette situatioreptionnelle s’explique par les
incertitudes prévalant dans le présent contextearamue. Il importe cependant que les
autorités renouent des lI'année prochaine avec véeemtation simultanée du projet de
budget et de I'actualisation du Programme de Stébil

2. Les actifs des fonds spéciaux

Les actifs des fonds spéciaux ont légerement pregéeen 2006 et 2007, ce qui constitue
une rupture apparente par rapport aux anneées préeptes. Ces derniers auraient
cependant renoué avec le déclin entre 2007 et 20E8. dotations budgétaires attribuées
a ces fonds, ainsi que leurs recettes propres, ssighificativement inférieures aux
dépenses de ces derniers, de sorte que leurs ac#tent tributaires de I'affectation
d’emprunts. Lorsque ces emprunts sont neutralisésseus I'hypothese de I'absence de
dotations supplémentaires accordées en 2009 et @02les actifs des fonds spéciaux
deviendraient quasiment nuls en 2010.

Les réserves des fonds spéciaux affichent un déoliinu depuis 2001 et ceci en raison
de recettes de ces fonds structurellement et gigtifement inférieures a leurs dépenses

® Le tableau 2 inclut le solde en provenance deocement mais le montant des recettes et des déperste
indisponible a ce jour.

10
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(voir graphigue 1). Néanmoins, au vu des donnéaée$rcette tendance aurait été enrayée
en 2006 et 2007. Les actifs des fonds spéciauaistéten effet établis a 5% du PIB au 31
décembre 2006, a comparer a 4,3% du PIB un ant@ugn 2007, ils ont méme augmenté
a 5,8% du PIB. Cette amélioration est cependanédaltat de I'affectation au Fonds des
routes et au Fonds du rail du produit d’'empruntsleet’octroi aux fonds de dotations
budgétaires supplémentaires.

Graphique 1: Evolution des réserves des fonds spaaix
(% du PIB)
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Source: Projet de loi concernant le budget des recettedestdépenses de I'Etat pour I'exercice 2010,
Ministére des Finances, calculs BCL.
Note: 2009: estimations de la BCL; 2010: projectionsadBCL

Lorsque ces emprunts, qui ne constituent bien éwiglent pas des recettes au sens propre
du terme, ne sont pas pris en compte, les réseeg$onds spéciaux affichent un déclin
continu, en s’établissant a 2,5% du PIB en 2008 stulement 0,9% du PIB en 2010. De
surcroit, le Gouvernement a effectué des transgeipplémentaires de I'ordre de 0,5% du
PIB - par rapport au budget voté pour 2008 — erdavde ces fonds suite au surplus
inattendu dégagé dans le cadre du compte de liege2008. A I'avenir, I'Etat central ne
sera plus guére en mesure d’accorder de nouveaunsférts supplémentaires tant sa
situation budgétaire se détériore. Cette situatimgure rien de bon pour les avoirs des
fonds, du moins abstraction faite du produit d’enmps.

® Ces estimations sont conditionnelles & I'hypothdsme mise en ceuvre partielle des programmes de
dépense des fonds. Pour rappel, il est supposéegugrogrammes seront intégralement mis en ceuwe en

11
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Le volume Il du projet de budget, qui renferme legpamme pluriannuel des dépenses en
capital, n’est guere de nature a inciter la BCLégiser ce constat. Le volume Il laisse

méme augurer des avoirs négatifs pour certainssfoadavoir notamment le Fonds des
raccordements ferroviaires internationaux en 204s3frois fonds d’investissement publics

(administratifs, scolaires, sanitaires et sociaanfartir de 2011, le Fonds pour la loi de

garantie des 2011, le Fonds d’équipement militame2013, le Fonds pour la gestion de
l'eau des 2011 et le Fonds des investissementsithliss en 2013. Des emprunts

supplémentaires devraient donc a priori comblersdédes négatifs.

3. Les projections préliminaires de la BCL

3.1. Projections macro-économiques

Les estimations et prévisions préliminaires de sgance font état d'un recul marqué du
PIB réel en 2009 qui se situerait entre -4,0% et4% (aprés une stabilisation en 2008),
ce qui constituerait un minimum absolu depuis le el des années soixante-dix. Selon
les prévisions préliminaires de la BCL, la croissandevrait redevenir positive en 2010,
tout en demeurant bien inférieure au taux moyen ebg au cours des dernieres
décennies. Ce sursaut, qui devrait survenir apra@guécession extrémement sévere, ne
sera toutefois pas suffisant pour garantir une radmisation sur le marché de I'emploi.
En dépit d'un taux de croissance du PIB positif ep010, I'emploi intérieur total
accusera une diminution significative. L'inflatiordevrait se redresser en 2010, mais elle
se situerait toujours a un niveau inférieur a 2%.

L’environnement international est caractérisé paniveau d’incertitude toujours élevé en
dépit de signaux plutbt positifs émanant des gr@ags de la zone euro et, de maniére plus
générale, de I'économie mondiale. Les effets derise financiére devraient tarder a
s’estomper et la hausse du taux de chdmage peraureein des économies développées.
La reprise de I'économie mondiale sera graduellaadérée selon les anticipations. Aussi,
les estimations préliminaires de croissance du @3 font état d’'un déclin du PIB en
2009, qui se situerait entre -4,0% et -3,4p6es une croissance nulle en 2008. Selon les
estimations préliminaires de la BCL, la croissarezieviendrait positive a un niveau bas en
2010 et en 2011. Au total, la reprise telle qu@pte par les projections préliminaires de

qui concerne le Fonds pour I'emploi, le Fonds dessns, le FCDF et les fonds d'investissementisan
que les dépenses des autres fonds sont censéesaxétutées qu’a raison de 85% en 2010.

12
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la BCL reposerait sur des taux de croissance nettesn retrait de la moyenne historique
luxembourgeoise.

Alors qu’en 2009 toutes les composantes de la déeyanl’exception de la consommation
publique et de I'investissement public, devraierdléer négativement, la reprise survenant
en 2010 serait pour sa part favorisée par un cerédiond des exportations, qui s’étaient
vivement repliees en 2009. Par ailleurs, les dégenwécitées des Administrations
publiques joueraient a nouveau un réle de stateliseen 2010. La contribution des stocks
serait par hypothese inexistante tout au long lo@ri?on de projection. Cette composante
de la demande pourrait cependant générer des isagahon anticipées, tant elle est
volatile au Luxembourg.

Alors que la demande domestique (& I'exception @edémande publique) devrait
guasiment stagner en 2010, un sentier de croisgdns€quilibré devrait refaire surface au
début de 'année 2011. Toutefois, les taux de samise associé€s resteraient tres modérés.
En effet, les effets nuisibles de la récession nmettdu temps a disparaitre et ils devraient
continuer a peser durablement sur l'investisseneéia consommation privés. Dans un
contexte toujours maussade, les entreprises neesedailleurs pas incitées a accroitre
leurs capacités de production.

Il convient encore de faire remarquer que les ptimes de croissance de la BCL sont
effectuées a politique inchangée. Or les finaneddigues constituent, du fait de leur forte
détérioration anticipée de 2009 a 2011, un factieurisque important pour la croissance
future.

Le processus d’ajustement sur le marché du trayadlnt a lui, vient a peine de débuter et
devrait se poursuivre jusqu’en 2011. Les projestipréliminaires de la BCL suggérent une
dégradation des perspectives de ce marché. Silbengtal a encore augmenté de fagon
trés soutenue — a raison de quelque 4,7% — en 2808&me taux de croissance ne serait
que de l'ordre de 1% en 2009. En raison des effatertie propres au marché du travail,
'emploi total ne reculera qu’en 2010, a concureedtun peu moins de 1%, alors que le
PIB se replierait pour sa part nettement en 20@décalage temporel entre le PIB et
'emploi a d’ailleurs eu pour effet une nette preggion du codt salarial unitaire en 2009.
Ce dernier accuserait du fait de la chute de lalywtivité apparente une augmentation
supérieure a 5%, qui s’ajouterait a I'accroissendenprés de 7% déja enregistré par le colt
salarial unitaire en 2008. Au final, le taux de ia@e devrait augmenter sensiblement au

13
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cours des deux prochaines années, sous I'effetrma¢at d’une stagnation de 'emploi en
2011.

Pratiquement nulle en 2009, I'inflation mesuréelalrase de I'indice harmonisé devrait se
redresser en 2010 et 2011. Elle évoluerait alodesaniveaux proches de 2%. Selon les
estimations, du fait du scénario d’évolution dwpiu pétrole et de I'hypothése technique
d'une politique Gouvernementale inchangée, unechkmnindiciaire devrait arriver a
échéance entre octobre 2010 et février 2011.

3.2. Projections budgétaires

L’année 2009 se caractériserait pour les Adminigioams publiques par le passage d'une
situation excédentaire a un substantiel déficit. Iselde passerait en effet de +2,5% du
PIB en 2008 a -2,8% du PIB en 2009. En 2010, ledstes Administrations publigues se
détériorerait davantage et accuserait un déficit 8% du PIB. Trois facteurs expliquent
cette détérioration: les mesures nouvelles adopi@ésccasion du projet de budget 2009
et 2010 ainsi que celles du plan de conjoncture anné le 6 mars 2009, I'impact direct
de la crise économique et financiére sur les reesttle I'Etat et enfin I'impact de cette
crise sur les dépenses liées au sous-emploi. L'Adstiation centrale sera
particulierement affectée par ces facteurs négatifon solde devrait étre déficitaire a
raison de 6,3% du PIB en 2010.

Le surplus de I'ensemble des Administrations puldgjs’est établi a 2,5% du PIB en 2008
a la faveur notamment de la conjoncture économifawerable, d’'une assez bonne
performance du secteur financier ainsi que de laenmgn oceuvre des mesures de
consolidation budgétaire adoptées dans le cadr€anité de Coordination Tripartite en
2006. L'impact positif a particulierement affectss Icotisations sociales et I'imp6ét sur les
traitements et salaires, grace a I'importante hagesla masse salariale. S’y sont ajoutés
des niveaux de recettes extrémement éleveés ennaoee de la taxe sur la valeur ajoutée
(TVA).

L’année 2009 se caractériserait quant a elle parrusque coup d’arrét au processus de
consolidation budgétaire amorcé en 2005. Le so&eAtiministrations publiques devrait
se détériorer significativement, pour afficher @iclt de 2,8% du PIB en 2009 en lieu et
place du surplus de 2,5% du PIB enregistré en 200 s’explique par I'effet déterminant
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des mesures nouvelles adoptées & I'occasion dgspde budget 200&t 2008, du plan

de conjoncture gouvernemental annonceé le 6 mard 208e maniére plus générale par la
crise économique et financiere. Ces turbulencesi@nmues exerceraient un impact
négatif direct sur certaines recettes, entre aldéresaxe d’abonnement» et la taxe sur la
valeur ajoutée. La sécurité sociale resterait exctaire mais ne compenserait qu’en partie
le déficit considérable de 'Administration cen&gdt4,9% du PIB).

Par ailleurs, il est important d’expliciter lesgsains de la différence entre les projections
préliminaires commentées dans cet avis et les gifofes de juin 2009 de la BCL. Pour
I'année 2009, I'écart entre les deux exercicesrdggption s’établit a un peu plus de 1% du
PIB (solde de I'ensemble des Administrations pul#g). Les facteurs précis a l'origine de
cet écart sont les suivants:

- les recettes de I'impdt sur le revenu des coll@ésv(IRC) ont été sous-évaluées
dans les projections de la BCL en raison notamnaéumie indisponibilité des
données mensuelles concernant ce poste. C'estaméant a la mi-octobre que le
Gouvernement a publié les premiers chiffres coradritertaines recettes pour
I'exercice 2009. Il est a noter qu’au cours deseéhpers mois de 2009, les recettes
concernant cet imp6t sont de 10% supérieures alidntaissé au cours de la méme
période de 2008. Le Premier ministre a expliqué apite hausse trés surprenante —
enregistrée au cours d'une période de crise écanmmid’une envergure
exceptionnelle — est due aux bénéfices des socgEBsrés en 2006 — soit en
période de haute conjoncture. Une bonne partie 'tRCI| est en effet
traditionnellement percue avec un significatif déga temporel. Ce décalage est en
outre assez fluctuant, ce qui compligue singulieémn’estimation du montant de
'IRC. A ce stade, il convient de souligner la n&sigé absolue d’'une publication
réguliere, idéalement mensuelle, du produit de @'JRafin de circonscrire les
incertitudes inhérentes a l'inférence du produitdeimpdt. Il conviendrait méme,
a cette fin, de disposer d’une estimation du «siithé&» des revenus générateurs
d’'IRC au cours d’un mois donné. |l est tres difécpour la BCL et pour nombre
d’autres institutions de prévoir les recettes affiées si elle ne peut déterminer a

" Pour 2008, lis’agit de I'instauration d’un bonus pour enfards; lindexation partielle, & raison de 6%, des

barémes de I'mpét sur les traitements et salagtede la diminution de 1% a 0,5% du taux du droit
d’apport.

Pour 2009, il s'agit de l'indexation partielle, aison de 9%, des barémes de I'imp6t sur le revarsu d
personnes physiques; de lintroduction de créditmmbts pour salariés et pensionnés, et du crédit
monoparental; des mesures fiscales en faveur damegt: TVA-logement, épargne-logement, assurances
solde restant d(; de lintroduction du systéme akéqgservices; de I'abolition du droit d'apport; de
I'élargissement du cercle des bénéficiaires deohéxation de la retenue d'impét sur les dividendds;
enfin du doublement de I'allocation de chauffagansformée en allocation de vie chére.
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guelles années se rapportent les recettes récgbigede Gouvernement. Une
publication réguliere (mensuelle) de ces recettasi agu’'une plus grande

transparence quant a I'année de I'imposition samealnécessité absolue du point
de vue de la fiabilité des exercices de projectdela vaut pour les projections de
la BCL, des institutions internationales et méme datorités elles-mémes. Par
ailleurs, seule une transparence de ce type peaieitla Chambre des Députés
d’examiner en connaissance de cause I'évolutiorfidasces publiques.

- I'écart résulte également des hypotheses d’évaiudi® 'emploi, une variable qui
influence étroitement les cotisations sociales 'ietpbt sur les traitements et
salaires, notamment. Selon les projections préiimés d’automne de la BCL,
'emploi total va plutét s’accroitre d’environ 1% €009. La BCL postulait dans
ses projections de juin une évolution plus pessanégvec un recul de 0,2% de
'emploi total au cours de la méme année. Ces Ingsets differentes se répercutent
bien évidemment sur I'évolution prévue des recettagrangées au titre de I'impot
sur les traitements et salaires.

A ce stade, il est important de signaler que swrizon 2009-2010, la BCL procéde a des
estimations propres de recettes, en conformité &vecénario macro-économigque Sous-
jacent (voir le sous-point 3.1). Certains postesddpenses font également I'objet de
projections spécifiques, a savoir essentiellemanttmunération des agents publics, les
transferts aux pouvoirs locaux et aux administretide sécurité sociale et le Fonds pour
'emploi. Les estimations de la BCL relatives a catégories de dépenses s’écartent peu de
celles figurant au projet de budget 2010. La selifférence significative se rapporte au
poste salaires et charges sociales, avec a laeteéstimations officielles supérieures aux
projections de la BCL de I'ordre de 120 milliongdfos. Celle-ci est principalement liée a
la tranche indiciaire qui, selon les estimationsadBCL, devrait avoir lieu entre 'automne
2010 et février 2011.

La divergence entre le projet de budget et leseptmns préliminaires de la BCL est bien

plus significative sur le versant des recettes. ju&visions de recettes figurant dans le
projet de budget, au volume Ill, laissent augurer déclin des recettes totales de
I’Administration centrale d’environ 5% sur la pét®2008-2010. Selon les projections de
la BCL, établies sur base d’'un scénario macro-émiee propre, d’élasticités spécifiques
et d'un chiffrage des nouvelles mesures, les regdtitales de I'’Administration centrale

baisseraient d’'un peu plus de 9% sur le méme harizo
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La résultante de ces évolutions de recettes eederses serait un besoin de financement
de I’Administration centrale de 6,3% en 2010 quteeproche, en termes de pourcentage
du PIB, de celui du SEC 95 estimé au projet de bug§10 mais serait plus élevé a raison
de 0,5% du PIB en niveau absolu. Cette relativeadamie entre les niveaux absolus du
déficit et les mémes grandeurs exprimées en powages du PIB s’explique par la forte
révision a la hausse, par les autorités statistiqde niveau nominal du PIB depuis
I'élaboration du projet de budget 2010. Pour rappeldernier projet a été établi sur la base
du PIB tel qu’il résultait des comptes nationauawidil. Or ce PIB estimé en avril était bien
inférieur au PIB publié récemment et utilisé dassgrojections de la BCL.

L’excédent de la sécurité sociale estimé par la B@tablira & 1,7% du PIB en 2010, alors
gue le projet de budget table pour sa part surxeadent de 2,0%. Ce dernier solde serait
inchangé par rapport a I'année précéedente, ceeguible surprenant au vu notamment de la
crise économique et financiére et des difficultédidancement prévisibles de I'assurance
maladie-maternité — dont atteste par exemple lsidécrécente de puiser dans les réserves
de la Caisse Nationale de Santé.

L'impact sur les recettes du décrochage du PIBiesan, la hausse des dépenses liées au
sous-emploi ainsi que les mesures de relance agopt¥ le Gouvernement dés lI'automne
2009 expliquent I'importance des déficits publicsjetés par la BCL. Le tableau 4 offre un
apercu des projections préliminaires d’automne adlBCL relatives a la situation des
finances publiques luxembourgeoises.

Tableau 4:La situation des finances publiques luxembourgeoise

projections préliminaires d’automne de la BCL (novenbre 2009)
(en % du PIB)

| 2005 | 2006| 2007] 2008 2009 | 2010 | 2016 ®
Ensemble des Administrations publiques
Recettes totales 41,53 39,67 3991 40 39,23| 38,18
Dépenses totales 41,28 39,49 39,71 39 38,96| 37,90
Déficit (-) ou surplus (+) 0,0 1,3 3,7 2.} -2,8 -5,0 -4,4
Solde apuré de la
conjoncture 0,4 1,1 2,8 1,3 -2,9 -4,3
Soldes des sous-secteurs

Administration centrale -1,2 -0,/ 0/9 -0 -4.9 -6,3 -6,2
Administrations locales -0,8 0,2 0}4 0 -0,2 -0,4 -0,2
Sécurité sociale 1,5 1,8 2|4 2 2,3 1,7 2,0

Source:Projet de loi concernant le budget des recettage®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2010, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

e: estimations;

p: projections.

) Exposé introductif du projet de budget 2010, p.26.
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Pour 2010, une sensible dégradation du solde dediable des Administrations publiques
se dessine. Le solde passerait d'un déficit de 218%IB en 2009 a un déficit de 5,0% en
2010. Cette dégradation est liée a trois factetingipaux, a savoir:

1)

2)

3)

Faible croissance économique

Les projections préliminaires de la BCL laissenguer un taux de croissance du PIB
réel inférieur a 2% en 2010. Il s’agit d'un tauxaleissance qui est historiquement tres
bas pour le Luxembourg. Le fonctionnement des Ikdabeurs automatiques
occasionnera une dégradation budgétaire dans wonétxte, surtout en présence de
dépenses fondamentalement assez rigides. Panrsilles projections préliminaires de
la BCL permettent d’escompter une évolution moasfable que celle contenue dans
le projet de budget 2010 du marché de I'emploiediadnasse salariale.

Mesures supplémentaires adoptées & I'occasionajet ple budget 200

Le projet de budget 2010 comporte également leyell@s mesures présentées le 6
mars 2009 dans le cadre du plan de conjoncturai&ogtinueront a exercer un impact
en 2010. Selon les estimations de la BCL, le calGame de ces nouvelles mesures
budgétaires s’éleverait au total a 0,8% du PIB @02 Le Gouvernement n’a depuis
lors pas présenté de nouvelles mesures innovatpaesapport au dernier plan de
conjoncture. Il a plutét choisi d'insister sur deares principaux, a savoir (i) un niveau
élevé de l'investissement public et (ii) l'introdion des mesures nouvelles de soutien a
I'emploi.

Impact négatif de la crise financiere sur les itesaie I'Etat

La crise financiére qui a fortement touché et cargia toucher les marchés européens
depuis septembre 2008, n'a pas épargné le Luxemleiuaura un impact significatif
sur les recettes de I'Etat. Des prélévements tes lg «taxe d’abonnement» ou les
impots directs sur les revenus des ménages seirecteinent touchés et afficheront
une baisse considérable dés 2009. Par contre,dtirmpr le revenu des collectivités
(IRC) ne devrait se contracter significativementaqoartir de 2010. Comme expliqué
plus haut, cet imp6t ne connaitra probablementradéalin en 2009 étant donné qu'il
serait collecté sur les profits des entreprisebsésadurant une période caractérisée par
une bonne conjoncture économique et par un sefot@mcier toujours tres porteur.

Le graphigue suivant met en évidence la détérmmetagrante du solde de I'ensemble des
Administrations publiques. Il convient de noter gles soldes des Administrations

° Pour ses projections, par mesure de prudend®&Claprend en compte uniquement les mesures qui sont
suffisamment détaillées dans les projets de bu2ied et 2010.
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publiques et de I'Administration centrale atteindrd leur niveau le plus défavorable

depuis le calcul des soldes en conformité aveydteme SEC 95. Dans ce contexte, il
s'impose d’annoncer dés que possible un calengréais et crédible, mentionnant le solde
budgétaire devant étre atteint par ’Administratentrale chaque année sur un horizon
temporel suffisamment long. La stratégie de satéerait également comporter I'annonce
de réformes structurelles, notamment dans le damde la sécurité sociale et par

lintermédiaire d’'une nouvelle norme de croissames dépenses des Administrations
publiques.

Graphique 2: Soldes de I'’Administration publique etde ses sous-secteurs
(en % du PIB)
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Source:Projet de loi concernant le budget des recettage®tdépenses de I'Etat pour I'exercice 2010, IGF,
IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

Le solde ajusté de la conjoncturgerait quant a lui négatif a raison de 2,9% du é1B
2009, ce qui consacrerait un recul significatif papport aux soldes ajustés des années
récentes. Ce solde ajusté demeurerait paradoxalenuens favorable que le solde effectif
correspondant. L'écart de production serait ent @ffajours Iégérement positif en 2009,
malgré une croissance résolument négative, tardozet était élevé 'année précédente. Le
solde apuré du cycle se dégraderait davantage Hh 20 qui met en exergue le caractere
structurel de la dégradation des finances publiqugembourgeoises. Cette évolution
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reflete également les nouvelles mesures adoptéedep&ouvernement en 2009 et
proposées dans le projet de budget 2010 (cf. Geds

A ce stade, il est important de souligner que legeptions de la BCL pour 2010 ne
prennent pas en considération une éventuelle plusnoins-value qui résulterait des
opérations Dexia et Fortis décrites ci-dessouge@rmarche est justifiée par 'importante
incertitude qui prévaut a propos du signe de gdtts-value, de son importance absolue et
guant a son moment d’occurrence. Sont considérées tks projections les charges
d’intérét dues sur I'émission des obligations li@eldopération Fortis. Le ratio de la dette
publique est estimé en fonction de ces opérations.

Quant a l'objectif & moyen terme (OMT), celui-craeedéfini par le Gouvernement dans
la prochaine actualisation du Programme de Staljitévue pour fin janvier 2010) afin
d’inclure les codts liés au vieillissement. L'OM@rait révisé en ligne avec les travaux en
cours au niveau du CEF (Comité Economique et Fiegnet de la Commission
européenne. Il devrait se situer entre 0,75% éb146 PIB. Le niveau choisi au sein de cet
intervalle reflétera la politique en termes de fices publigues que le Gouvernement
choisira de mettre en place pour les années a. \tenBCL recommande le choix du solde
le plus exigeant au sein de l'intervalle, qui pettnagt notamment de mieux préfinancer les
charges futures de la sécurité sociale.

3.2.1. Les risques potentiels pour les recettes de I'Etat

Les récentes turbulences qui ont touché les martihaaciers ainsi que la récession
economique présente au niveau mondial n‘ont épargnéle secteur financier
luxembourgeois, ce dernier étant fortement exposg @événements extérieurs, ni
'économie dite «réelle». Cette détérioration dévsa faire sentir dés 2009 sur certaines
recettes de I'Etat et de maniére plus prononcéeetal-L’'estimation des recettes de I'Etat
est une tache ardue, en raison de leur forte litdatt de I'incertitude liee aux turbulences
economiques. Il est pourtant nécessaire de pr@destpremieres estimations de certaines
recettes, méme si celles-ci restent hautemennmrlires.

Taxe d’abonnement

Pour 2009, une estimation de la taxe d'abonnemam$ dne fourchette de 380 a 480
millions d'euros avec une moyenne de quelque 43lbns d'euros semble réaliste (les

données intra-annuelles corroborent cette estimatibotons encore que I'Etat a estimé la
taxe d'abonnement pour 2009 a 650 millions d'eurms)tant qui ne sera pas encaissé au
vu des développements sur les marchés financiees etepit de la reprise des marchés
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boursiers observée depuis mars. Une estimatioa téxé d’abonnement pour I'année 2010
est un exercice délicat, parce que I'évolution iatde la valeur nette d’inventaire (VNI)
des organismes de placement collectif est affediéee incertitude exceptionnellement
élevée. Selon une premiére estimation de la BClte ¢axe se situerait en 2010 dans une
fourchette de 400 a 500 millions d’euros avec ur@yenne de l'ordre 450 millions
d’euros. Le projet de budget pour 2010 estime i@ td’'abonnement a 550 millions
d’euros, soit un montant plus éleve que la barp@seure de l'intervalle précité.

Lorsque I'évolution intra-annuelle des recettepamvenance de la taxe d’abonnement est
analysée, il apparait que celles-ci se contradentnaniére continue depuis le début de
'année 2009 - a I'exception du mois de juin oeglstagnent - suite a I'impact de la crise
financiere sur l'industrie des fonds. Par contne,n@is d’aolt ces recettes affichent un
niveau supérieur a celui du méme mois de I'annéeéalente. Cette reprise n'a cependant
pas été de longue durée, puisque ces recettesnse@usidérablement contractées en
septembre. En octobre, les recettes de la taxeuiement demeurent inférieures a celles
d’octobre 2008. Cette évolution justifie les estiimas de recettes indiquées ci-dessus, qui
n’en restent pas moins entachées d’'un haut degréedtitude.

Graphique 3: Evolution de certaines taxes indirecte (janvier 2008 - octobre 2009),
(en euros)
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Source:Administration de I'Enregistrement et des Domaines.
Note: Données mensuelles en SEC 95.
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Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)

Dans le projet de budget 2010, I'Etat prévoit uaesse des recettes en provenance de la
TVA par rapport au budget voté pour 2009, mais stagnation par rapport au compte
provisoire 2008. Les données intra-annuelles desttess en provenance de la TVA
montrent qu’elles marquent le pas par rapport anke précédente, suite a une
détérioration significative de la conjoncture éamigue impliquant une décélération de la
consommation privée. Le graphique ci-joint montrge ges recettes de la TVA ont
fortement chuté au cours des six premiers moi0@9.2_es recettes des mois de janvier et
février ont encore été relativement soutenues. thnge prononcée de ces recettes est
cependant visible des le mois de mars. Le moisudletjse caractérise par une hausse
surprenante de ces recettes par rapport au moced®et, qui pourrait résulter d’'une
amélioration de la confiance des consommateursiied’explique en partie par les soldes
d’été. En aodt, les recettes reviennent a leuranivdl mois d’aodt de I'année précédente,
et elles se situent méme en septembre en-desson&e&hu observé au cours du mois
correspondant de 2008. Finalement, une hausseedetes est visible en octobre, ce qui
illustre la forte volatilité intrinséque des reestde TVA.

La BCL entrevoit deux risques principaux en ce cpnicerne les recettes de la TVA. En
premier lieu, la consommation de carburants paumarquer le pas suite au ralentissement
de l'activité économique. En second lieu, les priopms de la BCL montrent que la
consommation privée baisserait significativement 2809 et stagnerait en 2010. En
conséquence, les projections préliminaires de ld B&blent sur une diminution des
recettes de TVA en 2010 par rapport aux recettiestefement encaissées en 2009, avec
un montant proche de 2 100 millions euros.

Imp6t retenu sur les traitements et salaires

L'imp6t retenu sur les traitements et salaires@ooune croissance continue ces dernieres
anneées, grace notamment a une progression impodaria masse salariale, soutenue par
une conjoncture économique tres favorable. Celtdaigce risque de se retourner a partir
de I'année 2009 et encore davantage en 2010. Capene projet de budget 2010 prévoit
une hausse des recettes de quelque 5% en 2010apportr a I'année 2009, sous
I'hypothése d'un recul du taux de croissance dmplei total intérieur limité a -0,6%.
Comme indiqué plus haut, les projections prélimesde la BCL laissent augurer un recul
de I'emploi de pres de 1% en 2010 et un taux denelgg en hausse. Quant a la masse
salariale, celle-ci augmenterait de 2% selon dgeprde budget et stagnerait selon les
projections préliminaires de la BCL. La BCL estimee la détérioration de la situation sur
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le marché de I'emploi au cours de I'horizon de ectipn implique que les recettes issues
des impdts retenus sur les traitements et sak@nesont a stagner en 2010.

Imp6bt sur le revenu des collectivités (IRC)

D'aprés les chiffres provisoires, mis a dispositianiquement mi-octobre par le
Gouvernement, il ressort qu’au cours des premigis gde 2009 les recettes concernant cet
impodt sont de 10% supérieures au total encaissdans de la méme période de 2008. Le
Gouvernement a expligué que cette hausse tresesamte — enregistrée pendant une
période de crise économique d’'une envergure exuaplle — est due aux bénéfices des
sociétés générés aux alentours de 2006, soit émdpérde haute conjoncture. Une bonne
partie de I'IRC est en effet traditionnellement quer avec un significatif décalage
temporel. Ce décalage est en outre assez flucteanjui complique singulierement
I'estimation du montant de I'lR¥. Pour I'exercice 2010, le projet de budget préuoie
baisse d’environ 18% par rapport au budget vot®208s projections préliminaires de la
BCL tendent a confirmer cette détérioration desttes en provenance de I'impét sur le
revenu des collectivités.

3.2.2. Diffusion de données intra-annuelles de finances pliques: un
flagrant manque de transparence

On peut déplorer un manque de transparence en cé epncerne l'accés aux données
mensuelles ou trimestrielles de finances publiquea.BCL demande, pour elle ainsi que
pour les autres acteurs, un acces effectif, réguled automatique a ces données. Seul un
tel acces permettrait de détecter a temps les xnfles de la situation des finances
publiques. Une telle transparence permettrait paieurs a la Chambre des Députés de
mieux mener a bien sa mission de contrdle budgéaiCe faisant, le secteur public se
hisserait davantage au niveau du secteur privé en qui concerne les exigences de
transmission de données statistiques. Enfin, le eaxbourg a en matiere de diffusion de
données mensuelles un important retard a combler papport a la (quasi-) totalité des
autres pays de I'Union européenne.

19| a BCL rappelle qu'il est d’une nécessité absalagublier réguliérement, idéalement mensuelleniesit,
recettes du produit de I'lRC, afin de circonsctis incertitudes inhérentes a l'inférence du prbdaicet
impbt. Il conviendrait méme, a cette fin, de digposd’une estimation du «millésime» des revenus
générateurs d'IRC au cours d’'un mois donné. litrest difficile de prévoir les recettes afférentesrsne
sait pas a quelles années se rapportent les iecétigltées par le Gouvernement.
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Comme d’autres observateurs, la BCL est confroatée manque de transparence en ce
qui concerne l'acces aux données mensuelles oedtiralles de finances publiques. Un
acces effectif, régulier et automatique a ces desmmpermettrait de détecter a temps les
inflexions de la situation des finances publique$aciliterait également grandement les
exercices de projection.

Sur le versant des recettes, les statistiquesnaptd’évolution intra-annuelle (mensuelle
ou trimestrielle) des recettes de I'lmpdt sur lev@®wau des Collectivités (IRC), de I'impot
sur les traitements et salaires et de I'lmp6t ConcraeCommunal (ICC) ne sont toujours
pas disponibles pour nombre d’institutions y compaiBCL. Des données mensuelles sont
certes disponibles sur demande expresse auprédGfe Mmais elles se rapportent a
'ensemble des impdts directs et n'operent pasidandtion entre les deux prélevements
précités. Il conviendrait d’assurer un caractéréoraatiqgue et régulier a cet envoi de
données, d'autant que le produit de I'lRC évoluavent de maniére peu intuitive. En
témoignent notamment les recettes au cours depnemiers mois de 2009, auxquels il est
fait référence ci-dessus. Il serait également stalfla de disposer d’informations de la
part du Gouvernement sur le calcul méme de I'IRCer particulier sur le nombre
d’années de retard ou «lags» a appliquer pourifagrtannée a laquelle se rapportent les
impots. Il est trés difficile d’apprécier la dynajue des revenus en provenance de I'IRC
percus au cours d'une année donnée en l'absencdordiations de ce type. Les
projections sont malaisées en I'absence d’'une laginti par «millésimes» des recettes de
'RC.

Sur le versant des dépenses, la BCL ne disposal’pdsrmations intra-annuelles sur
I'exécution des dépenses des fonds spéciaux, galisant une grande partie des dépenses
de I'Etat. Les dépenses opérées par le truchenenfahds se caractérisent en outre par
une extréme volatilité. Or ces données sont sinete indispensables pour apprécier
correctement I'évolution en cours d’année des fiearpubliques et I'exécution du budget.
Ces données revétent une importance particuliens t& présent contexte, puisque les
dépenses d’investissement canalisées par les §pédsaux constituent I'un des principaux
vecteurs de l'actuelle politique de relance. L'I@&nsmet sur demande expresse des séries
mensuelles relatives aux dépenses de I'Etat cemtralens strict, mais il ne s’agit pas de
données SEC 95. Enfin, les données relatives amxmemes ne sont également pas
disponibles sur une base intra-annuelle.

24



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Des séries SEC 95 de recettes et dépenses soontééatpar le STATEC sur une base
trimestrielle mais ces séries ne sont communiqunéada BCL, ni a d’autres observateurs
luxembourgeois, ce qui est pour le moins regregtabl

Un cadre de transmission statistique plus perfotraaitransparent permettrait par ailleurs
a la Chambre des Députés de mieux mener a bierissetomde contréle budgétaire. Ce
contrdle renforcé constituerait un garde-fou cordes révisions statistiques de grande
ampleur, qui nous placeraient en porte a faux gapart a nos partenaires européens. Ce
type de dérapage ne s’est pas encore produit aaniliurg, mais la situation prévalant
dans certains pays européens (Grece notammenthtténteo matérialité du probleme.

En faisant preuve d’une plus grande transparencke glan statistique, le secteur public ne
ferait que s’aligner sur le secteur privé. Ce daruioit en effet faire face a de multiples
obligations en la matiére, qui découlent de didmoss européennes ou luxembourgeoises.

Enfin, le Luxembourg a en matiére de diffusion darttes mensuelles un important retard
a combler par rapport a la (quasi-) totalité deseauypays de I'Union européenne, ce dont
témoignent périodiquement les publications de lm@dssion européenne.

3.2.3. Volatilité des soldes budgétaires

La volatilité prononcée des soldes budgétaires Administrations publiques rend plus
difficile 'analyse de ces derniers, et ceci esflé& dans les révisions successives des
projections des dépenses et des recettes de I'Exatmaniére plus générale, la forte
volatilité des soldes budgétaires impose le choixobgectif a moyen terme
particulierement exigeant afin de prémunir le pagentre une violation de la valeur de
référence d’un déficit de 3% du PIB.

La problématique de la volatilité des soldes bugigés des Administrations publiques
luxembourgeoises doit étre soulevée. Cette vdatilécoule surtout d’'une variabilité tres
accentuée des recettes. L’écart-type mesuré as caufa période 1991-2007 des soldes
des Administrations publiques a atteint environ%,4lu PIB au Luxembourg, soit
nettement plus que dans des pays de grande &ileqie I'Allemagne et la France, ou
I'écart-type s’est limité a respectivement 1,4 &% du PIB au cours de la méme période.
Cet état de fait a une portée considérable du mentue de la conduite de la politique
budgétaire. La forte volatilité des soldes luxemigeois impose le choix d’'un objectif a
moyen terme (OMT) particuliérement exigeant, afen gtémunir le Luxembourg contre
une violation de la valeur de référence d'un deéfae 3% du PIB prévue au Traité
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Instituant la Communauté Européenne. Comme l'ingliugraphique suivant, a la forte
volatilité intrinseque des recettes des Adminigiret publiques luxembourgeoises
s’ajoutent des fluctuations de nature statistigusavoir de fortes révisions successives des
soldes. Le Luxembourg se distingue toujours a gatdéau sein de la zone euro.

Graphique 4: Révisions de soldes budgétaires rel&ia 2007 entre 'automne 2008 et

avril 2009
(en % du PIB)
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Source:Eurostat, calculs BCL.

3.2.4. L'importance de I'exécution du budget 2010

Au vu de la médiocre situation conjoncturelle et dgétaire du Luxembourg, la BCL
appelle les autorités a exécuter le projet de budg@l0 d’'une maniere extrémement
prudente et responsable. En outre, il s'imposergite le Gouvernement présente dans les
plus brefs délais une stratégie budgétaire de sode crise, le tout dans une perspective
pluriannuelle.
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Compte tenu de la gravité de la situation, qui p&wé caractérisée par les facteurs
suivants:

- forts déficits de '’Administration centrale;

- détérioration conjoncturelle et structurelle desitaiation financiere de la Sécurité
sociale (moindres contributions et codts plus irtgs, notamment dans les
domaines de la santé et du régime de pension);

- risques pesant sur la soutenabilité des financekqoes;

- risque de déclin de la croissance potentielle;

- décrochage du PIB par rapport a une évolution «akesnen 2008-2010,

les autorités devraient exécuter le projet de bu@Pa0 d’'une maniere extrémement

prudente. En outre, il s'imposerait que le Gouvereet présente dans les plus brefs délais
une stratégie budgétaire de sortie de crise, ledans une perspective pluriannuelle. Cette
stratégie consisterait a présenter, pour chacure atmées relevant de la période

considérée, le solde budgétaire qu’il convienttdiatire. Ces soldes devraient étre choisis
en fonction du potentiel de croissance et en vdillaassurer la soutenabilité a terme des
finances publiques — en particulier de la sécwitgale. Cette derniere exigerait d’ailleurs

'adoption de réformes structurelles, notammentsdé domaine des pensions et de
'assurance maladie-maternité. Cet engagement tmplaiutant plus que la soutenabilité a

terme de la sécurité sociale est compromise.

4. Croissance économique au Luxembourg: les conséquesc
structurelles de la crise du point de vue des finares publiques

Le brusque affaissement de la croissance observe@@8 a 2010, en particulier le taux
négatif estimé pour 2009, se traduirait par un ndécrochage du niveau du PIB en
volume. L’écart entre d’une part le niveau effectifu PIB en volume et d’autre part le
niveau du PIB résultant d’'une croissance de 4% l'asque méme de s'accroitre
graduellement au Luxembourg, en raison de l'impadé la crise non seulement sur le
niveau du PIB, mais également sur le taux de cr@isse tendanciel de ce dernier.
Cependant, au stade actuel, il esktrémement difficile de savoir exactement quel
scénario va prévaloir au Luxembourg. Divers élémgstuggerent pourtant que le déclin
de la croissance potentielle n'est nullement un saéo irréaliste, d’autant que la
compétitivité du Luxembourg est bien moins assuigg€a partir du début des années
guatre-vingt, qui avaient vu la mise en ceuvre d'pnogramme d’ajustement interne et
externe (dévaluation). Dans le cadre de 'UEM, seulne maitrise interne des codts est
envisageable, mais elle semble toujours tres hyptittue a I'heure actuelle.

27



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Les deux graphiques ci-dessous illustrent clairén@ntensité de la présente crise
économique et financiére au Luxembourg. Cette degns’est traduite par une brusque
rupture, tant en ce qui concerne la croissance oéoigue que le niveau de I'activité
économique.

Le graphique suivant renferme les taux de croissancvolume du PIB observés de 1961 a
2008. Le taux estimé pour 2009 et le taux projetér 2010 sont directement issus du
projet de budget 2010. Comme lindique le graphiqseivant, [I'économie
luxembourgeoise s’est généralement caractériséangacroissance €élevée au cours de la
période sous revue, les années soixante-dix coastitune exception a cet égard. La
moyenne sur dix ans (moyenne des 10 années réyaludaux de croissance a d’ailleurs
été remarquablement stable au cours des annéesal?807, période durant laquelle la

croissance moyenne sur dix ans a constamment eleédail des 4%.

Les excellentes performances du Luxembourg au cmicette période s’inscrivent dans le
sillage du début des années quatre-vingt, qui av&ie la mise en ceuvre d’'un programme
d’ajustement interne et externe (dévaluation). leemséquences favorables de cet
important ajustement de la structure des coltsiselengtemps manifestées.

La crise économique et financiere a mis un terncetée période de stabilité. Le taux de
croissance effectif s’est limité a 0% en 2008 eest méme devenu significativement
négatif en 2009, a raison de 4% environ selon tgepde budget 2010 mais également
selon les projections de la BCL. Le projet de buid2@l0 prévoit un retour a une

croissance positive en 2010, qui serait cependemt imférieure au taux généralement
observé au Luxembourg. La moyenne du taux de emigssur une décennie reviendrait
de ce fait & 2,7% seulement en 2010, soit le taoyem sur dix ans le plus faible depuis
1985.
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Graphique 5: Taux de croissance économique au Luxdmurg de 1960 a 2010
(Points de pourcentages)
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SourcesBase de données AMECO de la Commission europé&taiec, Projet de budget 2010 (estimation
2009 et projections 2010), calculs BCL.

Le brusque affaissement de la croissance obsenZ0@@ a 2010, en particulier le taux

négatif estimé pour 2009, se traduirait par undéerochage du niveau du PIB en volume,
comme l'atteste le graphique suivant. Par rapparh@ tendance estimée sur la période
1960-2007 (courbe rouge, au graphique suivante cpfiriode se caractérise par une
croissance en volume moyenne de 4,1% par an)cleckage du PIB en termes de niveau
serait de l'ordre de 4% en 2008, de 12% l'annésasiie et de 14% en 2010. Il est

vraisemblable que cet écart va encore s’accroir@l1, voire au cours des années
ultérieures, car il est peu probable que la croissaenoue sur un tel horizon avec le taux
de croissance moyen observé de 1961 a 2007, $éit gar an. Comme indiqué ci-dessus,
le taux de croissance moyen enregistré ou escosuptié décennie 2001-2010 se limiterait
d’ailleurs & 2,7%, ce qui est bien en deca du smsl4%.
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Graphique 6: Niveau de I'activité économique

(niveau effectif, trend calculé sur base d’'une crgsance de 4,1% par an)
(PIB en valeur constante de 2000)
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SourcesBase de données AMECO de la Commission europé&taiec, Projet de budget 2010 (estimation
2009 et projections 2010), calculs BCL.

Note: Le scénario «croissance linéaire» se basarstaux de croissance de 4,1%, soit le taux meypeé-
crise», observé de 1961 a 2007.

Il est a priori peu probable que I'écart précitéldéo entre le niveau effectif du PIB et le
trend «4%> soit comblé dans le futur. Dans son 4@VBrconomic Outlook» d’octobre
2009, le FMI a étudié 88 épisodes de crises bagdifune des principales conclusions de
I'étude est que I'impact initial des crises banesisur le niveau du PIB tend a se perpétuer
dans le temps. Un profil différent est certes poeldtment observé dans certains pays,
mais le rattrapage en termes de niveau et par ragpdrend «pré-crise» est assez rare. Le
cas de la Suede (crise au début des années 188@jeilce phénomene de décrochage
permanent du PIB avec retour a une croissance rierglea inchangée (croissance post-
crise équivalente a la croissance pré-crise). Avérse, mais cette situation est moins
fréquente, le décrochage du PIB en niveau a évéh@su Mexique.
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Graphique 7: Deux cas opposeés: la Suede (décrochggermanent du niveau du PIB
avec maintien ultérieur de la croissance potentigd) et le Mexique

(résorption du décrochage),
(Niveau du PIB par téte, en échelle logarithmique)
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Source:Economic Outlook FMI d'octobre, chapitre 4, p.122.

L’écart entre d’'une part le niveau effectif du R#B volume et d’autre part le niveau du
PIB résultant d’une croissance de 4% l'an risquenmé&le s’accroitre graduellement au
Luxembourg, en raison de I'impact de la crise nealement sur le niveau du PIB, mais
également sur le taux de croissance tendancieed#emier. Ce profil a en tout cas été
observé au Japon, comme l'indique le graphiqueasiil.e Japon a en quelque sorte été
pénalisé deux fois par la crise financiére survesmweours des années quatre-vingt-dix. A
un décrochage du PIB s’est en effet ajouté un méidila croissance tendancielle. Diverses
explications sont frequemment avancées pour exgligo tel déclin du taux tendanciel, a
savoir notamment (i) I'input travail connait une@&ion permanente a cause de I'enlisement
dans le chémage d'une importante proportion de dgpufation active (perte de
qualifications, hystérésis du chémage), (ii) I'ibpapital souffre quant a lui de l'incidence
de la crise sur le niveau des investissementg, léiiproductivité est pénalisée par la
diminution des dépenses de recherche & développgenen sont habituellement trés
sensibles a la conjoncture.
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Graphique 8: Le cas du Japon: décrochage du niveadu PIB plus diminution de la

croissance potentielle
(Niveau du PIB par téte, en échelle logarithmique)
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Source:Economic Outlook FMI d’octobre, chapitre 4, p.122.

Au stade actuel, il est extrémement difficile devasa quel scénario va prévaloir au
Luxembourg. Quatre éléments suggérent cependant lguééclin de la croissance
potentielle n’est nullement un scénario irréaligte. premier lieu, le taux de croissance
tendanciel enregistré de 1961 a 2007, de I'ordré%epar an, était tres soutenu. Il est plus
difficile de maintenir un taux de croissance loesegue dernier est élevé. En second lieu,
I'’économie luxembourgeoise repose dans une largaumaesur le secteur financier, qui
constitue précisément I'un des principaux vectalegda crise. Le Luxembourg pourrait
subir les conséquences des restructurations deibamdrangeres. En outre, la crise a été le
catalyseur de nouvelles exigences en termes déatiéguet de supervision bancaire. Ces
exigences (notamment en ce qui concerne le searetabbe) sont de nature a affecter
négativement le potentiel de croissance du Luxemgyoet il s’ajoutera a cet élément
I'incidence de la réduction de I'effet de levierugte diminution de la capacité des banques
a générer du profit par unité de capital. En teosis lieu, comme lillustre le graphique 6,
l'important décrochage du PIB en niveau observé U&75 dans le contexte de la crise
sidérurgique et dans la foulée du premier chocopétrsemble certes avoir été résorbé
avec le temps, mais ce processus a été extrémegrehiel. L’écart par rapport a la
«tendance 4%» n’a en effet été comblé qu’en 20@@tetcart s’était accru dans un premier
temps, de 1975 a 1985. Il convient en outre derrgie ce rattrapage graduel observé a
partir de 1985 est lié a un phénomene assez spéeiét difficilement «reproductible», a
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savoir une forte montée en puissance du secteamdiar. En quatrieme et dernier lieu, un
programme d’ajustement des co(ts interne et exf@éealuation) similaire a celui qui a
prévalu au début des années quatre-vingt sembiieildifa mettre en ceuvre a I'heure
actuelle. Dans le cadre de 'UEM, seule une maitiiderne des colts est envisageable,
mais cette derniere semble toujours trés hypothétgl’heure actuelle.

Le décrochage du PIB en niveau affecte négativeteeriinances publiques. A terme, un
décrochage de l'ordre de 14% du PIB se traduit @ewprou par un manque a gagner
proportionnel pour 'ensemble des Administrationblgues. Les recettes de ces dernieres
étant de I'ordre de 40% du PIB, le manque a gamuesit par le décrochage est d’environ
6% du PIB.

5. La dette publique et la soutenabilité a terme de laolitique budgétaire

5.1. La dette publique a court terme

L’'aide de I'Etat a I'établissement de crédit FortiSA, ainsi qu'un emprunt de 200
millions d’euros en faveur du Fonds du rail et dudads des routes, ont induit une
augmentation du ratio de I'endettement public d’eran 7% du PIB en 2008, ce qui
constitue un doublement de la dette publique. ErD20le ratio augmenterait légérement
pour se situer a 14,8% suite notamment aux deux weaux emprunts de montant
identique en faveur de ces mémes fonds. Par coritexercice 2010 se caractériserait
par une nouvelle émission obligataire de I'Etat poun montant total de 1 550 millions
d’euros incluant les deux nouveaux emprunts pourslé-onds précités. Le ratio
d’endettement devrait de ce fait se situer a 18,@8%dP1B en 2010. La garantie financiere
accordée au groupe Dexia a été prolongée jusqu'dudtobre 2010 pour un montant
total de 3 milliards d’euros en lieu et place desS4milliards d’euros initialement

accordeés.

Aprés avoir été caractérisé par une relative statdal cours des dernieres années, le ratio
de la dette des Administrations publiques a affithé hausse particulierement nette, de
plus de sept points de pourcentage, en 2008 pmscsatre a 13,5%. Cette évolution reflete
pour I'essentiel des emprunts destinés a rétablgituation financiere d’'un établissement
de crédit (Fortis Banque Luxembourf) Une explication supplémentaire de la hausse

™ La loi du 24 octobre 2008 portant améliorationcddre |égislatif de la place financiére du Luxenmgoa
autorisé le Gouvernement a émettre un emprunt poumontant maximal de trois milliards d'euros. €ett
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prononcée du ratio de la dette tient au fait gu@devernement a emprunté un total de 200
millions d’euros pour le financement d’investissemseen infrastructures par le biais du

Fonds du rail et du Fonds des routes. Finalemengnmprunt supplémentaire a court terme
de 100 millions d’euros a également été contracté.

En 2009, deux nouveaux emprunts pour un monta@00@emillions d’euros en faveur du
Fonds du rail et du Fonds des routes feront augmepielque peu le ratio de la dette, qui
passera a 14,8% selon les projections de la BCtuAe nouvelle émission obligataire n’a
eu lieu en 2009, et pas davantage de nouvelleattdos en rapport avec le secteur
financier.

L’année 2010 se caractériserait par une nouveljgnautation de la dette publique. Suite
au déficit projeté dans le projet de budget poexdrcice 2010, le Gouvernement prévoit
de lancer une nouvelle émission obligataire poumamtant de 1 350 millions d’euros. A

cette émission se rajouteraient a houveau deuxeaaxvemprunts, pour un montant total
de 200 millions, en faveur du Fonds du rail et dinds des routes. Le ratio de la dette
publique passerait de 14,8% du PIB en 2009 a 1&/62010.

De surcroit, la garantie accordée au groupe Deximitialement plafonnée & 4,5 milliards
(11% du PIB), arrivant & échéance avant le 31 0et80609 - a été prolongée jusqu’au 31
octobre 2010 mais uniquement pour un montant tteeg® milliards d’euros (8% du PIB).
En contrepartie, I'Etat est supposé percevoir @msunération reflétant I'avantage que la
garantie confére au groupe Dexia sur base de comslitde marché normales. Cette
garantie devrait étre définie d’aprés des criteémame le type d’instruments a couvrir, la
maturité (supérieure a trois mois) et les cond#tida réemunération, tels que spécifiés dans
les Recommandations de I'Eurosystéme sur requéte @emmission européenne.

Les projections préliminaires de la BCL n’inclugrds cette garantie dans le total de la
dette publique de 2009 ni dans celui de 2010. Alesgjtemps que cette garantie n’est pas
amenée a étre exécutée, elle n'aura pas d'impada slette publique et pas davantage sur
le solde budgétaire. Pourtant, cette garantie sepité clairement un risque d’augmentation
potentielle de la dette publigue en 2010, pouvdhr gusqu'a 8% du PIB en cas
d’exécution intégrale — ce qui constitue un scénextréme.

disposition a permis d’émettre des obligations pgumontant total de 2 milliards d’euros a@lidécembre
2008 tout en gardant une marge de manceuvre supptiineed’'un milliard d’euros pour assurer la stabil
financiere.

12 | e réglement grand-ducal du 10 octobre 2008 ariaétde Gouvernement & octroyer une garantie
financiére au groupe Dexia.
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Le graphique ci-joint illustre I'évolution croiss@nde la dette publique a partir de 2006,
avec un doublement en 2008 et une poursuite dgrfiaatation jusqu’en 2010.

Graphique 9: Evolution de la dette publique a courterme
(en % du PIB)
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Source:STATEC, Ministere des Finances, calculs BCL.

5.2. La dette publiqgue a moyen-long terme et le régimeealpension

La BCL regrette qu’aucune mesure n’ait été priseirafd’assurer le préfinancement des
conséquences du vieillissement de la populatiors Sepres projections, ainsi que celles
de la Commission européenne entre autres, montrgail convient de préfinancer sans

tarder les engagements futurs de la sécurité sazigdans action rapide, le ratio de la
dette publique risque de dépasser le seuil de 60%PtB dées 2019. L'augmentation

récente de la dette publique ne fait qu'accélérex pernicieux processus, qui pourrait
rapidement échapper au contrle des autorités eambfence d’une stratégie claire de
consolidation des finances publiques.

En 2008, le niveau de la dette figure parmi les ffdubles dans la zone euro, avec un ratio
de 14,8% du PIB, mais la tendance est ascendameondiqué ci-dessus. Une vigilance

supplémentaire est de mise en raison de la deaédorprojetée de la situation budgétaire
du régime général de pension. A travers ses disepslications, a de nombreuses

reprises, la BCL a mis en avant la nécessité deméfr le régime de pension.
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Aux conséquences du vieillissement s’ajouteraitdézrochage du PIB en niveau et
éventuellement une croissance tendancielle plusebase par le passé, bien inférieure a
4% par an. Or le taux de 4% est communément évoogudne étant celui qui permettrait
d’'assurer I'équilibre a long terme de la sécuriteiale, en particulier du régime de
pension. L'excédent de la sécurité sociale, dedteorde 1,3% du PIB en 2011 selon les
projections préliminaires d’automne de la BCL, &gpelé a s’étioler dans un tel contexte.
A cette possible décélération de la croissanceataidlle pourrait s’ajouter I'impact du
vieillissement, mis en exergue par I'Ageing Workigroup (AWG). Selon les plus
récentes estimations de ce groupe de travail eempés dépenses liées au vieillissement
devraient augmenter a concurrence de quelque 18PdRlau Luxembourg d’ici 2060. II
s’agirait 1a de la plus forte augmentation parmi2& pays de I'Union européenne.

Une analyse publiée par la BCL dans son rappomer2008, qui s’appuie sur ces travaux
de 'AWG, met en exergue le danger inhérent auis ##ments mentionnées ci-dessus, a
savoir (i) le décrochage du niveau du PIB, (ii) possible déclin de la croissance
tendancielle et (iii) I'impact sur le PIB du viéilsement de la population. Les résultats de
cette analyse ont été remis a jour dans le cadmréient avis, sur la base des nouvelles
projections préliminaires et des révisions des desnde finances publiques survenues
depuis juin 2009. Une hypothese de taux de croissaius réaliste a par ailleurs été
considérée. Les nouvelles simulations tablent &t sfir un taux de croissance tendanciel
d’'un peu plus de 2% par an dés 2012, et non pheartxr de 2025 seulement comme dans
les projections de I'AWG. Pour rappel, les simuas effectuées par la BCL dans son
rapport annuel 2008 postulaient, a I'instar de I'@Wine croissance soutenue des 2012 qui
n'aurait que graduellement convergé vers une @aoesd’un peu plus de 2% par an.

Les nouveaux résultats mettent & nouveau en exengeievolution préoccupante de la
dette brute consolidée des Administrations pubBq@eir graphique ci-joint). Comme
l'indique le graphique, la dette brute consolidépakserait le seuil des 60% du PIB des
2019, sous les hypothéses décrites dans le rappouel 2008 (croissance mise & part).
Ce scénario, effectué a politique inchangée, régeleutre que la dette brute consolidée
excéderait le seuil de 40% du PIB dés 2015 et ckdlb0% a partir de 2017. Ces résultats
sous-estiment pourtant a un égard les conséquehaas politique empreinte de laxisme
budgétaire. lls supposent en effet la stabilitéf & long de I'horizon de projection, des
taux d’intérét supportés par les Administrationdlgues. Or le coldt moyen de la dette
pourrait augmenter, si les marchés et les soc@¢ésotation financiere s’avisaient de

13 BCL (Juin 2009)Rapport annuel 20Q8.uxembourg.
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réviser a la baisse la cotation du Luxembourg darsllage d’un endettement croissant.
D’autant que ces sociétés font preuve d’'une plasdg prudence et réactivité depuis la
survenance de la crise économique et financiére.

Graphique 10: Simulation de référence: endettemerdes Administrations publiques

(croissance tendancielle de 2,2% par an de 2012 @3D)
(en % du PIB tendanciel)
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SourcesAgeing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

Les régimes de pension subiraient également umeHeadégradation de leur situation
financiére, a partir il est vrai d’une position départ bien plus favorable que celle de
I’Administration centrale. Les premiers déficits manifesteraient déja vers 2015, soit sur
un horizon trés rapproché. En d’autres termesg¢teathage de la croissance observé dans
la foulée de la crise et la possible diminutiorialeroissance potentielle future auront pour
effet un rapprochement dans le temps de la «Remtesm, ce qui doit inciter les
principaux acteurs a agir sans délai afin de reefofassise financiére du régime de
pension.

Les déficits et le niveau de dette projetés de 2912030 ne constituent nullement des
prévisions au sens propre du terme, car il essenablable que les autorités réagiront avant
gu’'une telle détérioration ne se produise, a rebalonc de I'hypothese de «politique
inchangée» privilégiée au graphique. La projectierréférence vise simplement a illustrer
les dangers inhérents a un comportement trop stieiu cours des prochaines années.
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Un important effort de consolidation budgétairemgiose dans ce contexte. |l devrait
revétir une double dimension. Il convient tout dieb de veiller a réduire les actuels
déficits structurels des Administrations publiquesy particulier de I’Administration

centrale. La consolidation budgétaire doit débwtes que la reprise économique sera
confirmée. De plus, I'exécution du projet de budgei0 doit étre empreinte de la plus
grande prudence. Enfin, comme indiqué ci-dessug stnatégie de sortie de crise
comportant un calendrier précis de réduction dicdéur un horizon de temps bien défini

doit étre définie dans les plus brefs délais.

Il s'impose en outre de mettre en ceuvre des mestmesturelles dans le domaine de la
sécurité sociale. Seule une stratégie jouant saméihent sur ces deux registres
(assainissement de [I'Etat central et mesures gtellgs) permettra au Luxembourg
d’assurer la soutenabilité a terme de ses fingogbbgues.

Les substantiels déficits projetés par la BCL semens une large mesure de nature
structurelle. En d’autres termes, il serait vaiestompter une résorption importante de ces
déficits a la faveur de la prochaine reprise écaqgoa) car comme indiqué ci-dessus il
semble peu probable que le décrochage du PIB eauwi{toujours par rapport au trend) se
résorbe. Tout assainissement durable des finandd&jpes devra dés lors reposer sur de
nouvelles mesures d’assainissement budgétairexeanple la mise en ceuvre d’'une norme
de croissance des dépenses plus stricte que leeramtmellement appliquée (croissance des
dépenses en ligne avec celle du PIB sur un hodeomoyen terme). La proposition de la
BCL y relative est développée au point suivant disent avis.
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6. Les normes budgétaires d’encadrement des dépensegplication au
Luxembourg

Dans son avis sur le projet de budget 2009, la B@it mis en évidence la nécessité de
lintroduction de normes budgétaires d'encadremalds dépenses publigues au
Luxembourg a la lumiére de I'évolution de la craisse de celles-ci ces dernieres années,
qui a été élevée malgré la mise en ceuvre des nsedeireonsolidation budgétaire adoptées
dans le cadre du Comité de Coordination Tripamite 2006. Cette derniere partie du
présent avis explique les motivations d’'une tefiraduction et propose un cadre bien
adapté au cas luxembourgeois. Finalement, la B@elbpa une réflexion visant a mettre
en place un cadre d’analyse budgétaire mobilisavantage I'expertise disponible au
Luxembourg a l'heure actuelle ainsi que les instihs existantes. Ces experts et
institutions pourraient notamment assurer le sui@ila nouvelle norme de dépenses
proposée ci-dessous.

6.1. Les normes budgétaires

Les normes budgétaires découragent la focalisatides responsables sur les gains a
court terme d'une politigue budgétaire donnée, eeslincitant a mettre davantage
'accent sur les avantages a moyen terme d’'une wgie budgétaire orientée vers la
stabilité. Ces normes précises et transparentesrritasent en outre un meilleur point
d’ancrage aux anticipations des agents économiques,qui facilite la planification a
long terme des décisions de consommation et d’itisesment de ces agents. Elles
assureraient une plus grande preévisibilité de laligque budgétaire et permettraient
d’éviter une croissance systématique des dépenses H'une période de haute
conjoncture. Les revenus supplémentaires engrangds la sorte pourraient de
préférence étre alloués a un fonds de réserve.

Une politigue budgétaire insuffisamment rigourepsge a terme préjudice a la croissance
economique et a I'emploi, tout en altérant la dii@@conomique. La mise en ceuvre par les
Etats membres de politiques budgétaires prudeews une importance cruciale au sein de
I'Union économique et monétaire (UEM). En outredéfaut d’'une politique budgétaire
prudente et susceptible d’étre anticipée par lesinds financiers, une pression a la hausse
va s’exercer sur les taux d’'intérét a long termeagson du traditionnel effet d’éviction (dit
de «crowding out») et sous l'effet d’'un accroisseimges primes de risque. Une telle
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évolution pénalise évidemment la croissance écamaenien particulier les investissements
du secteur privé.

Les normes budgétaires exercent une influencerdigtente sur I'élaboration de stratégies
budgétaires a moyen terme. Définir une telle sjfatéur la base de normes budgétaires est
préférable a une succession de décisions ad-heoempat discrétionnaires. Ces normes
découragent la focalisation des responsables sugdes a court terme d’'une politique
budgétaire donnée, en les incitant & mettre dagaritaccent sur les avantages a moyen
terme d’une stratégie budgétaire orientée vertalailgé. Des normes budgétaires précises
et transparentes fournissent en outre un meill@imt p’ancrage aux anticipations des
agents économiques, ce qui facilite la planificatia long terme des décisions de
consommation et d’'investissement de ces agentstellEs normes conferent une plus
grande crédibilité a la conduite de la politiquel@pétaire. En encadrant le comportement
des autorités, elles contribuent a la formulatiame politique budgétaire plus cohérente
dans le temps.

Des normes budgétaires précisément définies coetitb également a améliorer la
communication avec le public, lui permettant desdate de mieux surveiller la politique
budgétaire et de compléter la surveillance budggétakercée par le truchement des
marchés financiers et des instances parlementaires.

Les normes budgétaires doivent bien évidemment réspectées pour que ces divers
avantages se matérialisent. Elles revétent pluapdiitance encore au sein d’'une union
monétaire telle que 'UEM. Les distorsions — paeraple des taux d'intérét plus élevés —
résultant de la mise en ceuvre par un Etat membmed’politigue budgétaire
insuffisamment prudente ne sont en effet plus supes par ce seul Etat au sein d’une telle
union. L’effet d’éviction tendra en effet a se nfaster dans la zone considérée dans son
ensemble. Ces effets de dilution et de débordes@mit de nature a induire un biais en
faveur de politiques moins rigoureuses, du moins I'abhsence de meécanisme de
surveillance des politigues budgétaires. Au sein'd&M, cette surveillance s’exerce

14 Cf. Kydland, F. and Prescott, E. (1977), «Rulekemthan discretion: the inconsistency of optiplahs»,
Journal of Political Economy, n°85, pp. 473-492s laeiteurs argumentaient que des gouvernement&qui n
sont pas en mesure de s’engager fermement en ceogaerne leurs politiques futures rencontreront
inévitablement un probleme de crédibilité. Le pabkalisera tot ou tard gu’il existe un décalageecla
politique menée et la politique initialement anném¢sauf si la politique définie au départ inclétaddes
modalités d’ajustement —des régles de contingentmnsparentes). Il en résultera une situation «non
coopérative», qui pénalisera tant les autorités gueublic. Ce cadre d'analyse met en évidence
'importance cruciale d’engagements politiques [aidas et la perte de bien-étre associée a detigpels
purement discrétionnaires.
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principalement par le biais du Pacte de StabititdeeCroissance (PSC), qui revét de ce fait
une importance fondamentale.

En outre, leur introduction permettrait de constitues réserves pour faire face aux
périodes de basse conjoncture. Cela introduiratplas grande stabilité («tax smoothing»)
et une plus grande robustesse du modeéle luxembmardgéne version luxembourgeoise de
la «Dutch diseasé>pourrait également étre évitée.

Force est de constater que de plus en plus dedegaydEM ont tendance a introduire des
normes budgétaires. Selon le récent rapport defan@ssion européenne sur les finances
publiques®, le nombre des normes budgétaires s'est forteammti par rapport aux années
quatre-vingt dix (voir graphique 11). Par ailleues services de la Commission constatent
gue le nombre de normes introduites concernant amicplier les Administrations
publiques et le Gouvernement central a tendanaeitrec rapidement. En termes relatifs,
les normes qui concernaient le Gouvernement ceetrdés Administrations publiques
étaient de I'ordre de 25% du total des normes &0,18omparé aux 50% enregistrés en
2008. Les normes concernant les dépenses publigpedsentent un tiers des normes
existantes et sont principalement appliquées auv&oement central et a la sécurité
sociale. Les graphiques 11 et 12 illustrent bigtedendance.

!5 La Dutch disease fait reference a la situatiomagaévalu aux Pays-Bas, au cours des annéeseultési
la découverte et & I'exploitation des réservesaiermturel. Cette exploitation a selon de nombeugurs
donné lieu a un dérapage des colts salariaux etextansion a une certaine éviction du secteur
manufacturier. Un cadre budgétaire plus strict gtrmie pallier les conséquences d’'une telle dérive.

16 European Commission (200®ublic Finances in EMUBrussels.
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Graphique 11: Les normes fiscales dans les Etats mbres de I'UE par sous-secteur
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Graphique 12: Les normes fiscales dans les Etats mbres de 'UE par type de norme
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Aujourd’hui, le Luxembourg compte parmi les pays disposent le moins de normes
budgétaires encadrant les dépenses publiques. dtorsesuivante expose I'utilité de
normes de dépenses explicites et bien encadrdasxambourg.
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6.2. L'utilité de normes de dépenses explicites et biemncadrées au
Luxembourg

Les lignes directrices concernant les objectifs lgéthires restent tres vagues dans I'accord
de coalition de 2009. Elles sont basées sur desagaments politiques et non sur des
dispositions législatives. L'accord prévoit une diigline budgétaire «qui veillera a ce que
la progression des dépenses de I'Etat ne dépassge panoyen terme, les limites de la
croissance économique». L'analyse montre pourtankeges dépenses moyennes sur une
période de cing ans (moyen terme) ne respectentqeite régle qui reste trés vagiela
nécessité de lintroduction de normes de dépenses gtrictes apparait clairement. Les
déficits importants prévus dans le Projet de budgei.0 corroborent cette proposition.

Les lignes directrices concernant les objectifs gétigires restent malheureusement tres
vagues dans l'accord de coalition de 2009. Cesedigdirectrices s’appliquent plus

particulierement aux dépenses publidfiedinsi les auteurs de l'accord de coalition

s’engagent a poursuivre une discipline budgétaure vgillera notamment a ce que la

progression des dépenses de I'Etat ne dépasseapagmyen terme, les limites de la

croissance économique, a I'expiration du progrardeeslance économique. Il ressort de ces
dispositions que ces engagements s’'appliquent aweBoement central, a I'exclusion donc

des communes et de la sécurité sociale. Skeeanes»ou limites budgétaires contribuent a

assurer la transparence de la politique budgéttiomncourent a améliorer la «qualité» des
finances publiques, elles rencontrent néanmoiners@s difficultés opérationnelles, en

particulier dans le contexte de la crise économéjuaanciéere actuelle.

Ainsi, la ligne de force relative a la progressites dépenses évoquée ci-dessus revét une
signification profondément différente selon qu’'ell@pplique au seul Etat central au sens
strict ou a une notion plus large, qui inclut égaet les fonds spéciaux, conformément aux
comptes SEC 95. Cette derniére interprétation tleranérite d’étre plus exhaustive (voir la
premiére partie du présent avis).

Il convient en outre de noter que les lignes ditees précitées sont basées sur des
engagements politiques et non sur des dispositiégislatives. Cette situation implique

certains désavantages, tels que le risque d’ajestismdiscrétionnaires ex post ou une
interprétation excessivement flexible des ligne®adrices. L'instauration de mécanismes

7 Une amélioration est & constater uniquement pesr périodes 2003-2007 et 2004-2008 suite a
l'introduction des mesures de consolidation budgétadoptées dans le cadre du Comité de Coordimatio
Tripartite en 2006. Pour le reste des périodesyaéas la régle n’est pas respectée.

18 Cf. pp. 95-96 de I'accord de coalition tel qu'aré@e la déclaration gouvernementale en ao(it 2009.

43



b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

d’'ajustement, en cas de non-respect des lignestidies, et d'une évaluation ex post
contribueraient a renforcer la crédibilité de cesndkres. A titre d’exemple, en vertu du
«Fiscal Responsability Act» (FRA) adopté en Nower@lélande en 1994, les autorités de ce
pays doivent expliquer en détail tout écart ergsedoldes budgétaires effectifs d’'une part et
les objectifs budgétaires explicités dans le FRautte part. Le Gouvernement doit en outre
indiquer quand et de quelle maniére il compte ren@vec ces objectifs. Enfin, les écarts
précités ne peuvent qu’étre temporaires.

L’expérience au Luxembourg a révélé certaines wfaes en ce qui concerne le respect des
lignes directrices, ce qui souligne la nécessiténel’ adaptation du cadre national de
surveillance budgétaire. La BCL recommande dés liétaboration et I'adoption rapide
d’'une norme cohérente encadrant les dépenses pesliq

La premiére partie du présent avis montre qu'urnidmacapide est nécessaire. En effet, le
tableau 2, relatif a I'Etat central selon l'optig®EC 95, indiqgue que les dépenses
progresseraient de 15,6% au cours de la périoddede ans 2008-2010. La progression

annuelle moyenne des dépenses s’établirait paéqaest a 7,8% sur cette derniére période.
Un tel rythme de croissance des dépenses excéder#itn, une fois de plus, la croissance
nominale du PIB, qui selon les projections prélianies de la BCL devrait étre de I'ordre de

-3,7% en 2009 et toujours assez faible en 2010'¢ddre de 2,7%). Ce dépassement est
certes observé sur une période courte et non eemmeyde cycle.

Le méme constat prévaut cependant lorsque la msigredes dépenses est mise en regard
de la croissance du PIB sur des horizons de magmnet comme le postule I'accord de
coalition de 2009. Il est supposé ci-dessous duari¥on a moyen terme le plus pertinent
s’étend sur cing années. En outre, le graphiquesrepjoint repose sur I'optique SEC 95 de
I'Etat central, car une vision plus restreinte vadede son sens la norme budgétaire précitée.
Comme l'indique le graphique 13, la norme de prsgjian des dépenses de I’Administration
centrale ne serait pas respectée au cours deitale&006-2010, du moins si les dépenses
sont exécutées conformément au projet de budgét 201

La forte progression des dépenses postulée surddm2006-2010 découle certes en partie
des nouvelles mesures faisant partie du progranamelance économique du Gouvernement
(niveau élevé des investissements publics et soatiamaintien de 'emploi) mais elle refléte
eégalement des évolutions moins compatibles aveenforcement du potentiel productif du
Luxembourg. Les dépenses courantes devraient adgmeonsidérablement sur la méme
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période et cette augmentation dépasserait cellgalgs limitrophes ou de I'ensemble de la
zone euro.

A cette croissance soutenue des dépenses publgquagoute le décrochage du niveau du
PIB en volume et de la croissance potentielle (mané plus haut). L’introduction rapide
des normes budgétaires est d’'une grande nécessigeun tel contexte. Le point suivant
analyse les différentes pistes qui se présententlfaaloption de telles normes.

Graphique 13 : Comparaison entre la croissance noimale du PIB et la progression
des dépenses de I’Administration centrale selon fique SEC 95,

sur des horizons successifs de cing ans
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Source:Projet de budget 2010, Ministére des Financese&teaalculs BCL.

Note: A titre d’exemple, le taux 2006-2010 restitue layerane des cing taux de croissance annuels obsemvés
2006 et les quatre années suivantes. Le choix dpéreode de cing ans constitue une traduction
opérationnelle de la notion d’horizon de «moyemies reprise dans I'accord de coalition. Les démense
totales prises en considération sont les dépensales de I’Administration centrale selon I'optigde
systéme statistique SEC 95.
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6.3. Pour une nouvelle norme de dépenses luxembourgeoise

La BCL plaide pour une optique «large» des normes dépenses. En d’'autres mots, la
norme de dépenses s’appliquerait a une entité bpus large que le seul Etat central,
idéalement I'ensemble des Administrations publiques meilleur horizon temporel serait,
du point de vue économique, la durée d'un cycle gmmique. Les taux de croissance
guinquennaux de dépenses devraient étre détermpwésla base d’un scénario prudent et
contraignant en matiere d’évolution des recettegs | éventuels excédents de recettes
enregistrés ex post étant affectés a des réserkess des examens annuels du plan
guinquennal de dépenses, certains dérapages setdiamanguablement constatés. Afin
de prévenir une telle dérive, la BCL propose l'adiogm d’'un «mécanisme de correction
d’erreurs» en trois ans. En clair, tout dérapagewtait étre corrigé par tranches d’un tiers.
La BCL en appelle dans ce cadre a une réflexionavis a mettre en place un cadre
d’analyse budgétaire mobilisant davantage I'expedidisponible au Luxembourg ainsi
gue les institutions existantes. Une telle pratiqeenstituerait un grand atout pour un
suivi efficace et transparent de la situation budgige et de la mise en ceuvre de la
politique budgétaird®, y compris la norme précitée.

Comme l'indiquent les sections précédentes, I'é&dabiment d’'une norme de dépenses
alternative serait particulierement judicieuse ddes présentes circonstances. Elle
constituerait un ingrédient de poids d’'une straédg sortie de crise réussie. Une norme
d’encadrement des dépenses plus robuste s’impaséadt plus que le niveau absolu de ces
derniéres est extrémement élevé en comparaisanatienale.

Comme indiqué ci-dessous, une telle regle n'estegxatusive d’autres normes, visant par
exemple a contenir les déficits publics. Le Luxeomgoest d’ailleurs tenu de respecter un
certain nombre d’entre elles dans le cadre de taeslance multilatérale des situations
budgétaires au niveau européen. Notons cependanmtegnorme de dépenses parait, sur un
plan opérationnel, particulierement bien adaptée situation particuliere du Luxembourg.
Le Luxembourg est en effet un pays ou les recettss Administrations publiques sont
particulierement fluctuantes. Les dépenses étargirdage sous le contrdle des autorités, une

19 Force est de constater qu'au mois de janvier 2@0Blinistére des Finances a dii recourir aux ptigjes
macro-économiques de la Commission européennetétplu’'a recourir aux projections qui seraient
élaborées au sein du pays — pour I'élaboratioriAttdendum de la 10" actualisation du Programme de
Stabilité. Il est cependant difficile de s’imagirgre les services de la Commission européenneyénaigr
grande compétence, ont une meilleure idée d’éwiudie I'économie luxembourgeoise que les services d
Gouvernement.
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norme assise sur ces derniéres est plus aiséera eretoeuvre au jour le jour que des regles
portant sur le versant des recettes ou sur legstlddgétaires.

Il reste a déterminer quelle serait la norme |a glppropriée compte tenu des spécificités du
Luxembourg. Il est par ailleurs indispensable qeigecnorme soit aisée a mettre en ceuvre, ce
qui impose notamment qu’elle soit définie de fapogcise.

Les lignes qui suivent renferment une tentativelelrription d’'une telle norme, qui s’'inspire
des expériences étrangéres les plus susceptiblesndenir a la situation du Luxembourg.
Les principales dimensions d’'une norme de dépestasabordées tour a tour.

La norme de dépenses: quelle assise sectorielle?

La premiere question qu’il convient de résoudre lastsise sectorielle d’'une norme de
dépenses. Certains pays, tels les Pays-Bas, oftpopr une optique « large ». Définie de
facon souple mais selon des procédures bien sfgsgifia norme s’applique a I'ensemble des
Administrations publiques, y compris les communetesécurité sociale. A l'inverse, des
pays tels que la Finlande et la Suede appliqueatnanme de dépenses au seul Etat central
(modéle «étroit»). Les pays privilégiant une assisgtorielle étroite recourent souvent a des
normes assez contraignantes, par exemple un pkafoemt strict et indifférencié de la
progression réelle des dépenses.

Le choix entre les deux optiques dépend étroiterdestcaractéristiques institutionnelles et
budgétaires prévalant dans les différents payserible a cette aune que le modele «étroit»
soit peu adapté a la situation luxembourgeoise.tdnoigne un simple examen de la
composition des dépenses de I'Etat central. Conlithestre le graphique suivant, élaboré
sur la base du projet de budget 2010, une largeopiion des dépenses de I'Etat ne peut faire
'objet d'une norme fixée de facon exogene, car Io@nde postes de dépenses sont déja
soumis a d’étroites contraintes, par exemple desudles prédéeterminées. Ainsi, les seuls
transferts de I'Etat central a la sécurité sodiaf@ésentent plus du tiers des dépenses totales
de I'Etat. Or ces transferts sont avant tout tabes de I'évolution de la masse salariale,
donc d’'un paramétre qui échappe au contréle ditedEtat. A titre d’exemple, les transferts
au régime général de pension sont égaux a 8% dwmd$se cotisable du secteur privé. De
surcroit, les transferts de I'Etat & I'assuranceadia-maternité (les «surprimes») sont
strictement proportionnels aux cotisations sociafé&rentes, en fonction de coefficients bien
preécis.
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Les dépenses de I'Etat se composent par ailleutsadsferts aux communes via le Fonds
Communal de Dotation Financiere (FCDF), a raisorpdss de 6%. Or ces transferts sont
calculés selon une formule prédéterminée (une gudé 18% des recettes nationales au titre
de I'imp6t sur les traitements et salaires, unetitgide 10% du produit de la TVA net de la

contribution aux Communautés européennes, unetgui#i20% de la taxe sur les véhicules
routiers et enfin un montant forfaitaire fixé aniement).

Environ 40% des dépenses ne sont donc pas soupriéendirecte de I'Etat et refletent
davantage des facteurs d’environnement. Enfingddégations aux fonds (et assimilés) autres
gue le FCDF représentent 11% des dépenses de. |E&datme expliqué ailleurs dans cet
avis, ces dépenses paraissent actuellement agsles fn comparaison des engagements des
fonds. Une norme étroite et purement quantitataaip donc également inappropriée dans
ce domaine.

Graphique 14: Composition des dépenses de I'Etat cial luxembourgeois
(Pourcentages du total des dépenses de I'Etal sens strict)
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SourcesProjet de budget 2010.

Une acception étroite des normes de dépenses semoble bien peu appropriée au

Luxembourg, pays ou I'Etat central au sens stisttdans une large mesure, du moins d’'un
point de vue budgétaire, une structure appeléeceepples transferts vers d’autres secteurs.
Ces transferts de I'Etat ne constituent pas legmggs «ultimes» des pouvoirs publics. Tres
souvent, ils servent simplement a assurer, patmht ou totalement, le financement de
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dépenses qui correspondent quant a elles bel etébiene réalité tangible. Il en est par
exemple ainsi des dépenses d’investissement dds &p@ciaux, des dépenses de pension, de
'assurance maladie ou des communes. La maitrisedédpenses publiques doit davantage
s'apprécier a 'aune de ces dépenses « tangibdesem examinant I'évolution de transferts
résultant de I'application de formules prédéterragéAinsi, I'évolution des transferts de
'Etat au régime de pension n’est que le refletdgnamisme du marché de I'emploi et de
'évolution des salaires moyens. Par contre, lessijoas effectivement payées aux
allocataires fournissent bel et bien des infornmetisur la maitrise des dépenses publiques.

C’est la raison pour laquelle la BCL plaide poue wptique «large» des normes de dépenses,
similaire a celle qui prévaut aux Pays-Bas. Enrclainorme de dépenses s’appliquerait a
une entité bien plus large que le seul Etat centt@alement 'ensemble des Administrations

publiques, afin d’incorporer a la norme les dépengeltimes» plutbt que les transferts
assurant le financement de ces dernieres.

Quelle norme, sur quel horizon temporel?

La norme de dépenses étant appelée a s’appliquer énsemble assez vaste, idéalement
'ensemble des Administrations publiques, elle ddre définie en fonction des spécificités
propres aux dépenses. Il est en effet difficil@sirmpossible d’enfermer des dépenses telles
que celles de la sécurité sociale dans un corsessiwement rigide, par exemple un taux de
croissance prédéterminé et s’appliquant dans &sisds d’espéce ou une regle telle que la
croissance zéro des dépenses réelles. Il convierdrautre de fixer, au cas par cas et dans
une optique pluriannuelle, les taux de croissarez dépenses qui soient compatibles avec
une situation budgétaire equilibrée a moyen et m&foeag terme.

Le meilleur horizon temporel serait, du point deevéconomique, la durée d'un cycle
économique. Ces cycles n’étant cependant ni réguligparfaitement identifiables, il semble
préférable d'opter pour un horizon de temps fixar pxemple cing ans. Cet horizon
qguinquennal coinciderait avec une législature,sgpgrmettrait de mieux responsabiliser les
Gouvernements successifs. Comme aux Pays-Bas,riad@éguinquennale pourrait étre
prolongée d’'un an chaque année (périodes «glissgnte

Les taux de croissance quinquennaux de dépensesatg\étre déterminés sur la base d’'un
scénario prudent et contraignant en matiére d’'dévmiwdes recettes, les éventuels excédents
de recettes enregistrés ex post étant affectés géderves. Ces derniéres permettraient, selon
des conditions prédéterminées, de faire face aedi@els chocs macro-économiques
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survenant dans le futur. La mise en ceuvre du pmogea quinquennal de dépenses serait
examinée chaque année, idéalement en paralléldeapeacessus budgétaire.

Les taux de croissance des dépenses sur les aiégsa venir seraient déterminés par type
de dépenses, idéalement en fonction d'une rémartipar programmes des dépenses
publiques, et par niveau de pouvoir (Etat centtalsécurité sociale, une plus grande
souplesse pouvant s’appliquer aux communes en nrad® limpératif d’autonomie
communale). Les prévisions relatives aux dépernsagxeparametres affectant leur évolution
seraient proposées par des experts. Une tellegpeapermettrait d’assurer I'adoption par
tous les acteurs d’hypothéses identiques (hypashésacro-économiques, hypothéses
d’évolution de la rémunération des agents pubkts). Les dépenses de sécurité sociale
seraient bien entendu évaluées en prenant en coligstsemble des déterminants
démographiques.

Ces taux de croissance des dépenses pour cingeaseraient pas de simples prévisions a
politique inchangée, faute de quoi la notion demmiperdrait toute consistance. Il devrait
s’agir de limites certes fixées au cas par casrdeeant compte de toutes les informations
pertinentes, qui incorporeraient néanmoins des rassiolontaristes. Ces mesures devraient
garantir le respect d’une double contrainte, a isgijaune situation budgétaire saine a l'issue
de la période de cing ans et (ii) la sauvegarddadsoutenabilité a terme des finances
publiques. Des considérations telles que le nivabsolu de dépenses en comparaison
internationale (ou en comparaison par rapport aays pimitrophes) ou la croissance des
dépenses chez nos principaux partenaires commersgraient également pris en compte
lors de la calibration des plafonds de dépenses.

Afin d’assurer le respect de cette deuxieme camlitil s'imposerait d’ailleurs d’intégrer a
chaque budget, a chaque actualisation du Progradem8tabilité et a chague réexamen
annuel du programme quinquennal de dépenses (@&s dxercices devant idéalement
coincider) une analyse compléte, circonstanciéeergtrinée par des experts de la
soutenabilité a terme des finances publiques. Botds termes, il conviendrait d’enchasser
les horizons de cing ans dans une perspectivelgigs, plus «prudentielle», se basant sur
des scénarios de croissance économique futursnreibtes et sur une estimation de
l'incidence sur les dépenses du vieillissement dgaghique.

Sauf exceptions évoqueées ci-dessous (notammerihvestissements, éventuellement les
dépenses des communes), les dépenses projetéas Isorizon quinquennal constitueraient
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des plafonds absolus pendant cette période de aisq Tout dépassement devrait étre
rapidement identifié et compenseé.

Quelles dépenses et quel mécanisme en cas de dge&pa

Les plafonds de dépenses étant fixés de maniegmptajue et au cas par cas (pas de
normes indifférenciées du type «croissance 0» enete réels, par exemple), ils pourraient
s’appliquer a la quasi-totalité des dépenses dawmidistrations publiques, y compris la
sécurité sociale. Cette exhaustivité garantiragili@urs la cohérence du cadre d’ensemble
présidant a la calibration des plafonds quinquermgudépenses. Toujours dans une optique
de cohérence (compatibilité avec les comptes rafioncomparaisons internationales), les
dépenses seraient apprehendées dans le cadre tdmeysomptable européen harmonisé
SEC 95. C’est d’allleurs la pratique en cours aaysPBas.

Lors des examens annuels du plan quinquennal dendég, certains dérapages seraient
immanquablement constatés. Il ne pourrait étre topresl’entériner sans autre forme de
procés ces dérapages. Le «base drift» associé @ratigue empreinte de laxisme en la
matiere viderait la norme de dépenses de sa swalestAfin de prévenir une telle dérive, la
BCL propose l'adoption d'un «mécanisme de correctierreur» en trois ans, qui s'inspire
de mécanismes existant en Suisse (niveau fédéraf) 8uede (niveau local). En clair, tout
dérapage devrait étre corrigé par tranches d'us 8a trois ans. Les plafonds de dépenses
seraient adaptés a cet effet.

Ce mécanisme pourrait souffrir trois exceptions:

— Les cas de force majeure (catastrophes natursfegaires).

- Les dépenses d'investissement, qui sont au Luxerghbleuprincipal vecteur d’'une
politique contra-cyclique. En cas de crise éconamicpajeure, une dérive a la hausse
des investissements publics pourrait étre toléd@ee telle pratique suppose
cependant que les avoirs des fonds spéciaux smiéatablement reconstitués.

— Pour les dépenses cycliques telles que les indésmie chémage, les plafonds
pourraient étre calculés dans une version apuréecgieles. Cette pratique est
d’'application en Autriche, ou les plafonds varieen fonction du nombre de
chémeurs.

- Eventuellement, les dépenses des communes, afinprdserver |'autonomie
communale.

Ces diverses dépenses, bien que couvertes parédames d’exception a I'égard des
«mécanismes de correction d'erreurs», seraient ndgpe prises en compte lors de
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'évaluation des plans quinquennaux et a l'occasiten la calibration des plafonds de
dépenses. Elles affectent en effet directemerdugesabilité a terme des finances publiques.
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