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A l'issue des discussions du 28 novembre 2014, leernement a annoncé une séri
d'amendements au Projet de budget 2015 et au «Pagjupour I'avenir ». Face a ces
propositions venant a un stade tres avancé de ladéction de cet avis et compte ten
du manque de clarification et de chiffrage en débutie la semaine du ¥ décembre, la
BCL n’'a pas été en mesure de tenir compte de ces difications dans les analyse

chiffrées de cet avis. Les analyses et commentaireslatifs a ces amendements S
limitent a quelques remarques ponctuelles.

—

)

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

Dans ce contexte, la BCL est actuellement engagéand des discussions avec
Ministére des Finances en vue de la transmission dennées. A terme, ces démarchg
devraient se concrétiser par des flux réguliers ddonnées.

A ce stade, il apparait que la mise a dispositioned données par le Ministere est sur |
point de s’améliorer. La BCL regrette néanmoins dene pas pouvoir encore dispose
de tout un ensemble de données qui lui aurait permi de faire une analyse
circonstanciée. Le présent avis est donc basé saslinformations dont dispose la BCL
a I'heure actuelle et qui constituent inévitablemen un paquet d’informations
incomplet. Par conséquent, il pourrait s’avérerex postque certaines analyses soiel
erronées ou inexactes.

D

[%2)

e
2S

—

it

La BCL espéere que cette remarque deviendra sans atjdans un prochain avenir.
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1. Le contexte macro-économique au Luxembourg et dans la zone
euro

Le contexte macro-économique dans lequel s'ingepolitique budgétaire pour les années
2015-2018 demeure difficile.

La croissance du PIB en volume demeure nettememleea des taux observés avant la
crise financiere doublée d'une crise économiqueagfiappé de plein fouet la zone euro.
La perte cumulée de l'activité économique depuisi@but de la crise par rapport & un
scénario hypothétique de croissance inchangéeiffee éghplus de 26 milliards d’euros ou
¥ du PIB en volume de 2013.

Les revenus de la population résidente ont stagnégpport a leur niveau atteint en 2008.
La progression de I'emploi a été insuffisante pivainer la progression du chémage. Le
taux de chdmage au sens large n'a cessé de preguegsuis 2008 de facon inquiétante
dépassant actuellement les 9%.

Dans le contexte des deux récessions successieebEguope a connues depuis le début
de la crise en 2008, les entreprises domestiquasltibnnellement orientées vers
I'extérieur, sont confrontées a des marchés d’dafion qui se portent moins bien et a une
intensification de la concurrence. Si les expartagide services ont pu résister relativement
bien a la crise, les exportations de biens ont ress de maniere bien plus faible
depuis 2008.

Dans une perspective européenne, la progression cdégs salariaux unitaires
luxembourgeois par rapport aux autres pays dena eorro, qui est un élément important
de la compétitivité luxembourgeoise, est inquiégtant

Le décrochage de I'activité économique en 2008/2€0Babaissement de la croissance
tendancielle ne pouvaient que se traduire par yadamnnégatif important sur les finances
publiques. Dans le cadre de la politique budgétareaines mesures de consolidation ont
été mises en ceuvre sur le volet des recettes. \EEmalee, les dépenses publiques ont
poursuivi une trajectoire non corrigée, sans dalaies une présomption, non corroborée
par la suiteque le ralentissement économique était un phénemerement transitoire.

Si le solde des Administrations publigues est dlelnent en équilibre, il le doit
exclusivement aux excédents dégagés par la SéSgad@ale dont la fragilité & moyen et
long terme est pourtant connue. L’Administratiomtcale est déficitaire pour I @nnée
consécutive et son déficit s’éleve a 1,1% du PIR@18.
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Il appartient a la politique budgétaire de mieuari€nter selon ces faits saillants tout en
intégrant, a coété des facteurs d’incertitude irdgomaux et européens, également les
risques potentiels et nationaux.

1.1. Le contexte macro-économique depuis la crise finaigge

1.1.1. La croissance économique

La crise financiére et économique a eu un impast important sur le niveau de I'activité

économique au Luxembourg. Le niveau du PIB réeP@t3 ne dépasse que de 4% son
niveau de 2008. Malgré le rebond conjoncturel abérsible, en particulier en 2010, la

croissance a été insuffisante pour combler ceisaaent.

Le taux de croissance moyen du PIB réel observdamgra période 2008-2013 s’est établi
a seulement 0,8%, bien en deca du taux moyen taggeent de 3,8% observé sur la
période 2000-2007, voire en deca du taux de 4%rebser la période 1960-2007.

Graphique 1: Evolution du PIB en volume et évolutio hypothétique sur la base de la tendance
d’avant-crise (2000- 2007) (en millions d’euros)
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Sources: STATEC, calculs BCL.
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Les barres bleues sur le graphique 1 affichentdgedtoire actuelle du PIB réel sur la
période s’étalant de 2008 2013. Les barres en rouge représentent la waeaians
'hypothese ou I'économie luxembourgeoise auraiintesu son rythme de croissance
d’avant la crise. Le différentiel entre la trajaotaendancielle d’avant crise et la croissance
réelle se creuse et s'établit a environ 17% en 2013

La « perte » cumulée entre la trajectoire actustlleypothétique représente un montant de
26,7 milliards d’euros, ce qui correspond a envitmis-quarts du PIB en volume de
lannée 2013

Tableau 1: Evolution du PIB nominal et du PIB réel(base 2005 = 100 et en millions d’euros)

2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2012 2013

PIB nominal | 29771 33304| 35953| 37523| 36094| 39371| 42410| 43812| 45288
PIB réel 29771 31225| 33243| 33405| 31623| 33250 34117| 34062| 34740

Source: STATEC.

La progression du PIB réel depuis I'année 200& €hiple, est quasi exclusivement due a
la progression des dépenses de consommation pebliu privée ainsi qu’aux
investissements publics. Comme le montre le graghR] ces composantes ont contribué
positivement & la progression du PIB réel, leurgeaiix en 2013 étant supérieurs a ceux de
2008 °.

En ce qui concerne tout d’abord la consommationvégri traditionnellement une
composante assez stable et qui a progressé de 18%pport a son niveau de 2008, les
transferts de I'Etat (chdmage partiel, transfeoisiaux) ont contribué a lisser le choc de la
crise. Le rble joué par les stabilisateurs autono@ est a ce titre particulierement visible
pour I'année 2009. Dans une approche prospectigde aelative « stabilité » de la
consommation privée ne doit toutefois pas étre idénse comme étant le garant d'une

1 En ce qui concerne le PIB nominal, le niveau eh326épasse de 20% son niveau de 2008. La « perte »
cumulée par rapport a la trajectoire tendancielleaht la crise est de 26 milliards d’euros, ce guirespond
a 58% du PIB nominal en 2013.

2 Sur la période de 2008 a 2013, les consommatiohbqoie et privée ainsi que I'investissement publit
progressé de respectivement 18%, 8% et 7% par ma@peurs niveaux de 2008.

3 Linterprétation est différente pour la composamtes « variations de stocks ». Premiérement, cette
composante comprend aussi les “Acquisitions moassions d’'objets de valeur” et la composante réfilu
des calculs. Deuxiemement, étant donné que cettpasante est définie en “variation” et non en “aivg

un point de référence naturel n'existe pas pouftdexcks”. On peut uniguement constater une accatioul

ou un écoulement de “stocks” par rapport a uneogérichoisie. Un écoulement de stocks, par rapport a
'année précédente, a par exemple été observehe2@012.

8
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croissance future, surtout dans une trés petitacioi® ouverte. Des ruptures severes et
inattendues sont tout a fait plausibles dans ledaase détérioration des finances publiques
ou d’'un scénario de croissance beaucoup moinsdhier

Graphique 2: Progression du PIB réel en niveau parapport a 2008 (en %) et contributions (en p.p.)
des différentes composantés
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Sources: STATEC, calculs BCL.

En ce qui concerne la consommation publique, efiogressé de 18%ntre 2008 et 2013
sous l'influence de la masse salariale dans leesegublic et des transferts sociaux en
nature. A linstar de l'analyse pour la consomnmatiprivée, le constat que la
consommation publique s’affiche graduellement emsba par rapport a I'année 2008, ne
doit pas induire en erreur. La poursuite d’'uneetelynamique n’est pas acquise pour le
futur et elle ne peut se faire que dans le regpestontraintes budgétaires.

4 La progression du PIB réel se calcule par la sonde contributions & la croissance des différentes
composantes du PIB. La contribution & la croissahgee composante se calcule par la multiplicatiersa
part relativea dans le PIB et de son taux de progression. Pwagpfend I'année 2008 comme point de
référence, tous les taux de croissance sont calpal€rapport a cette année.

PIB, -PIB D,-D
—a BN gy ——8 7orC, G, Iprivé, Ipub, X-M, AStocks)
PIE; e ~= D2pos

® Etant donné que la part de la consommation publidans le PIB est de 15%, la contribution de la
consommation publique en 2013 a la progressiorfale PIB en volume depuis 2008 est de 2,7 p.p.

9
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Les exportations nettes et I'investissement priggnelurent en revanche inférieurs a leurs
niveaux de 2008.

Ces évolutions sont loin d’étre favorables pour @oenomie tournée vers I'extérieur. Le
redressement de l'investissement privé, qui s’atimé en 2011, doit impérativement se
poursuivre afin de maintenir et d’élargir 'appdioductif.

Finalement, si la consommation publique a été fapmsante la plus dynamique sur cette
période, il serait illusoire de compter sur la suite d'une telle composition de la
croissance a l'avenir. Une composition équilibréesautenable de I'activité économique
impliqgue que la consommation publique progressenaryihme similaire aux autres
composantes. Aussi, une composition de la croigsdadPIB reposant principalement sur
la consommation publique n’est pas naturelle egérgy que I'appareil productif ne se
renouvelle pas assez vite, ce qui, a moyen terngengrerait des conséquences négatives
pour le potentiel de croissance.

1.1.2. Le revenu national brut

Le graphique 3 compare le PIB nominal au revenuionakt brut (RNB), un indicateur
conceptuellement plus proche de la notion de «&ien>» de la population résidente que le
PIB. En sus de la différence de niveau entre led®IR RNB, la baisse du RR®& été bien
plus prononcée que celle du PIB nominal et esteég&0% en 2009. Le redressement du
RNB depuis le début de la crise a aussi été moiagqué que celui du PIB, restant
inférieur en 2013 a son niveau de 2008.

® Le PIB est un indicateur de I'activité économique fe territoire du Luxembourg, incluant donc la
contribution des non-résidents. Le RNB exclut legenus des non-résidents sur le territoire et tiluas
indicateur de revenu de la population résidentdesterritoire luxembourgeois. Il est obtenu enudgant du

PIB la rémunération des capitaux étrangers invesiid.uxembourg (les revenus d’investissements nets
versés a |'étranger) et la rémunération du trgpayiee aux non-résidents (masse salariale desIfevg}a

10
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Graphique 3: Evolution du PIB et du RNB (en millions d’euros)
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Source: STATEC.

Comme la croissance de la population est demetggeélevée durant ces années et s’est
méme accélérée par rapport a la période pré-cesas l'influence notamment de
limmigration accrue, le RNB par téte a reculé delque 13% depuis I'année 2008.

1.1.3. Le chdmage

La crise financiére et la récession ont eu desrcépsions considérables sur le chémage.
Selon le graphique 4, le taux de chdmage au sensestt passée de 4,2% en 2008 a 7,1%
en 2014. A l'exception d'un repli temporaire en 20te taux s'affiche en progression
constante depuis 2008.

Ce taux n’offre toutefois qu’'une vue partielle @dgtets de la crise. Il convient en effet d'y
rajouter les personnes bénéficiant des mesuresligoploi ainsi que celles en chémage
partiel: le taux de chdmage au sens large s’étalis a 9,3%. Hormis I'année 2009, qui
correspond au point fort de la récession, il s’Egd’'un taux record pour le Luxembourg.

11
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Graphique 4: Taux de chémage (nombre de chdmeurs én de la population active)
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Sources: STATEC, calculs BCL.

Le taux de chdbmage global masque également l'intfiygtoportionné de la crise sur deux
groupes, a savoir les jeunes générations et les@in® de longue durée.

Le taux de chémage des jeurssst établi a 17,4% en 2013, ce qui signifie prés de
deux jeunes actifs sur dix étaient a la recherdime eimploi. L'incidence du chémage chez
les jeunes, mesurée par le rapport entre chomageuees et chdomage des adultes, est par
ailleurs bien plus importante au Grand-duché (§.® dans la zone euro (2,2 en moyenne).

Le chdmage de longue duréeprogressé de maniére quasi-ininterrompue ddjmisée
2000 (graphigues 4 et 5), corollairement a I'emplell22 600 emplois), ce qui est
symptomatique de [l'existence de problémes struistusar le marché du travail
(inadéquation entre l'offre et la demande de tiqwvai

La part des chdmeurs de longue durée dans le cledmagens strict est passée d’environ
23% en 2000 a plus de 40% a I'heure actuelle. Mémexcluant les chémeurs souffrant

d’'un handicap (SH) ou d’une incapacité de travaitiplle (CTR) — qui sont caractérisés

par une employabilité trés faible — on constatenq2013, 30% des demandeurs d’emplois
étaient au chdmage depuis plus de douze maois.

12
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Graphique 5: Part des chdmeurs de longue durée dates chdmage totalen % du nombre total de chémeurs)
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Sources: ADEM, calculs BCL.

Le chémage de longue durée touche principalemest migpulations vulnérables et
défavorisées. Les jeunes sont particulierementhi&gi@ar ce phénomeéne, surtout si I'on
compare leur poids dans le chdmage de longue @uo&ui dans I'emploi. En effet, s’ils
ne représentent que 5,2% de I'emploi total, ilsstiturent prés de 10% des chémeurs de
longue durée.

Le chbmage des jeunes et le chébmage de longue sloméen fléau lourd de conséquences
économiques, financieres et sociales, tant awaniwedividuel que collectif et impliquent
l'introduction de mesures aussi multiples que \emié&Sur base de la théorie économique et
de recommandations/expériences internationalesoriegbat du chbmage des jeunes ou de
longue durée passe par des mesures d’incitatiorsées favoriser une réinsertion rapide
des demandeurs d’emploi, et couplées a des actisast a améliorer leur employabilité
(éducation, formation). La « garantie pour la jesse» introduite en juin dernier par le
Gouvernement, s’adresse aux jeunes chémeurs ditaersans doute un pas dans la bonne
direction. La lutte contre le chdmage en généraspaependant aussi par une politique de
prévention censée réduiex antele risque de perte d’emploi et d’enlisement dams |
chémage (faciliter le redéploiement des salariés des activités de croissance, identifier
les besoins actuels et futurs en compétences eéic.kela s’ajoute la croissance
économique, une conditi®ine qua nom la résorption graduelle du chdmage.

13
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De méme, selon la littérature économique, la déialit marché du travail bénéficierait aux
salariés disposant d’'un emploi stable (lessidersy) aux dépens des travailleurs
temporaires et chdmeursofstsiders). Selon la théorie économique, les codts deiootat
de la main d’ceuvre (co(t de recrutement, de foonatie licenciement, etc.) conféreraient
aux insidersun pouvoir de négociation important, méme en @ashibmage élevée. Ce
pouvoir constituerait un frein a l'ajustement du rom@ du travail lors d’'un choc
economique, ce qui empécherait la baisse du chantdualisme bénéficie aimsiders
aux dépens desutsidersqui se retrouveraient souvent piégés dans desatsre travail
précaires ou du chdémage de longue durée. Cettdépmatique mérite donc analyse et
discussion.

Les implications du chdmage sont eévidemment digeptaur les personnes a la recherche
d'un emploi qui subissent un impact négatif dirdet la crise sur leurs revenus. Les
répercussions sont aussi directes pour les fingmakiques: le colt budgétaire associé a
toutes les mesures de soutien a I'emploi a fortérpeogressé au cours des dernieres
années et les dépenses du fonds pour I'emploi psépour 2015 sont de 1,5% du PIB,
contre 1,0% en 2007. Le ch6bmage partiel est cetiséu@ outil temporaire d’aide aux
entreprises et aux employés lors d'un passageeadada conjoncture. Or, cet outil a été
reconduit pour la 7année consécutive en 2014, ce qui suggére quéedssion a eu des
répercussions structurelles sur les entreprisiesrearché de I'emploi.

1.1.4. Les codts salariaux unitaire’s

Dans une perspective européenne, la progression cdégs salariaux unitaires

luxembourgeois par rapport aux autres pays dena eoiro, qui est un élément important
de la compétitivité luxembourgeoise, est inquiéahe graphique 6 compare I'évolution

des coUts salariaux unitaires au Luxembourg ettiddagpays par rapport a I’Allemagne. On
constate que, sur la période 1998-2007, la dynamups codts salariaux unitaires au
Luxembourg était en phase avec les évolutions dégsapays dans lesquels les codts
salariaux unitaires progressaient plus vite qu'dlemdagne. Le point de repere sur le
graphigue est I'Allemagne puisqu’a I'époque ellaitétaractérisée par des dynamiques
atypiques. Afin de relancer la croissance et I'emptlle a mis en place un processus

" Le colt salarial unitaire nominal (CSU) permetrdesurer la compétitivité-colt d'une économie. tl es
calculé en rapportant le codt salarial moyen (rénation des salariés divisée par le nombre deiég)a la
productivité du travail (PIB en volume divisé paeniploi total). L'indicateur des CSU n’est pas une
statistique parfaite et son évolution est conditiém par divers aspects d'ordre méthodologique. iKéars,

il nous semble que les différentes qualificatioag@mettent pas en cause les tendances de long tiermet
indicateur ainsi que les implications qui en déeatil
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d’ajustement consistant principalement en une natiér salariale liée aux réformes du

marché du travailEx post ce processus a effectivement permis a I'Allemadmeelancer

sa croissance economique, de réduire sensibleragiauk de chémage, le tout dans un
contexte de finances publiques relativement éqeiib. Ce processus d’assainissement
permet aussi a I'Allemagne de connaitre de noussjaune progression des salaires

supérieure a celle des années précédentes et,ra®isusupérieure a la progression
moyenne dans la zone euro.

Sous la pression des conséquences de la criselatréeession, tous les pays, hormis le
Luxembourg, ont entamé un processus d’ajustemesoride que le Luxembourg fait figure
d’exception, comme le fait ressortir le graphiquapmres.

Graphique 6: Evolution des co(ts salariaux unitaire (indice 1998=100, écarts par rapport a
I’Allemagne)
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Sources: Eurostat, calculs BCL.

Ce graphigue amene a penser que le marché de dempl Luxembourg ne s’est pas
encore ajusté au décrochage de I'activité et adissance tendanciellement plus faible.
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1.1.5. L'inflation

Un fait saillant des derniers mois est le reculsidérable de l'inflation. Dans le contexte
de la chute du prix du pétrole et du recul de l&tibn dans les pays limitrophes, les
projections d’inflation pour le Luxembourg ont &éccessivement revues a la baisse.
Malgré I'ajustement & la hausse des taux de la®fsAir 'année prochaine, la progression
annuelle de l'indice des prix a la consommatiorsemit plus que 1,4% en 2015, selon les
projections les plus récentes du STATEC, alorslgueojet de budget est encore basé sur
une hypothése d’inflation de 2,1%. La BCL projettetuellement un taux de 1,3%
seulement. Cette projection est inferieure a celles autres institutions parce qu’elle
integre des hypothéses plus récentes et donc phsed sur le prix du pétrole ainsi que les
projections d’inflation les plus récentes pourpgegs limitrophes.

Tableau 2: Indice des prix a la consommation natical et prévisions y afférentes (en taux de variation
annuel)

2013 2014 2015 2016
IPCN 1,7
Programme pluriannuel (prévisions de mai 2014) 1,7 1,0 2,2 1,7
Projet de budget 2015 1,7 0,9 2,1
STATEC (novembre 2014) 1,7 0,7 1,4
BCL (décembre 2014) 1,7 0,7 1,3 1,8

Sources: STATEC, projet de budget, PSC.

1.2. Les perspectives de croissance a court terme

1.2.1. La zone euro

Les prévisions de croissance pour la zone eur@@nhettement revues a la baisse depuis
juillet de cette année. Le graphique 7 révele qaepilojection de la Commission
européenne (datant du 4 novembre 2014) fait étahed’progression de I'activité
économique en 2015 de seulement 1,1%, donc 0,3 g@ipourcentage (p.p.) de moins que
I'hypothése du Gouvernement servant a la préparalioprojet de budget.

8 Cette mesure pourrait provoquer un comportemeiitipatif de la part des consommateurs. Ces dernier
pourraient avancer a la fin de 'année 2014 cestathats prévus pour I'année 2015, notamment letsade
biens durables tels que les automobiles, afin degobénéficier des conditions plus avantageuses.
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Graphique 7: Evolution des projections du PIB réeldans la zone euro pour I'année 2015 (en %)
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Sources: BCE, Commission Européenne, FMI, OCDHgPde budget 2015, STATEC, calculs BCL.

Selon les projections de I'Eurosysteme de déce@bid, la croissance du PIB réel pour la
zone euro s’établirait a 0,8% en 2014, 1,0% en 20155% en 2016 (voir tableau 3). Par
rapport a I'exercice précedent de septembre 2@lgrdjection est restée inchangée pour
2014, mais elle a été nettement revue a la basselps années 2015 et 2016. En ce qui
concerne la croissance économique, ces projecsiomisassez proches des estimations de
la Commission européenne telles que publiées eamiore 2014.
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Tableau 3: Projections de I'Eurosystéme de décembi014 pour la zone euro (en %) et révisions par
rapport a I'exercice de septembre 2014 (en p.p.)

Projections de
I’Eurosystéme de décembre
2014

Révisions depuis
septembre 2014

2014 2015 2016 2014 2015 2016

PIB réel 0,8 1,0 1,5 - -0,6 -0,3
IPCH 0,5 0,7 1,3 -0,1 -0,4 -0,1
Emploi 0,4 0,6 0,5 0,1 - -0,2
Taux de chdmage 11,6 11,2 10,9 - - -0,2
Déficit public (en % du

PIB) -2,6 -2,5 -2,2 - -0,1 -0,3
Source: BCE.

1.2.2. Le Luxembourg

Si la conjoncture au Luxembourg a été assez rolaustgremier trimestre 2014, elle s’est

ensuite et de maniere inattendue progressivemamadiée, notamment dans un contexte
de ralentissement européen. Dans cet environnemesniemandes de chémage partiel se
sont a nouveau orientées a la hausse depuis leda@sptembre et avoisinent désormais
leurs niveaux de début 2014.

Ces tendances sont le reflet d’'un déclin de la delmainternationale adressée au
Luxembourg et elles présagent un affaissement deprtauction industrielle au
Luxembourg lors de la®2noitié de 'année 2014.

La dégradation de la conjoncture et les révisiolslzaisse des perspectives de croissance
ne sont pas sans rappeler I'expérience de 201BpAdue, on s’accordait sur la sortie de
crise et interprétait la baisse de la conjonctate fgu’elle s’annoncait dans les enquétes
comme un phénomene purement temporaire. Alors egig@rojections présentées étaient
encore trés favorables au printemps, elles étaémerement ajustées a la baisse en
automne 2011.

Le ralentissement en fin d’année 2014 se répemtteur la projection moyenne pour
'année 2015, qui ne serait désormais plus que,4# Zelon la Commission européenne
(voir graphique 8). Cette estimation est déja iefee a I'hypothese de 2,7% du
Gouvernement retenue dans son projet de budgets Bk semble encore optimiste a
'aune des développements les plus récents. Le E0ATui a présenté une révision de
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son scénario macro-economique a la Commissionrpariaire des Finances et du Budget,
ne table plus que sur 2,2% en 2015. La projectotadBCL se limite a 2,1% ; elle integre
les données les plus récentes, la forte révisi@nbaisse des projections de I'Eurosysteme
pour la zone euro, mais également les mesures e@é@®ans le projet de budget 2015.

Graphique 8: Evolution des projections du PIB réelau Luxembourg pour I'année 2015 (en %)
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Sources: BCE, Commission Européenne, FMI, OCDHgPde budget 2015, STATEC, calculs BCL.

Il est quelque peu étonnant de constater que keptétion du projet de budget s’est faite
sur la base d'un scénario macro-économique datantl@ septembre et que le 11
novembre, soit seulement quelques jours apresdseptation du projet de budget, ce
scénario macro-économique ait été nuanceé a la Cesioni parlementaire des Finances et
du Budget par le STATEC, une correction confirmée les projections officielles du
STATEC, en date du 26 novembre. Les projections aomsi révisées endéans quelques
semaines, alors qu’aucune révision n'a éeté faitadpet toute la période de mai a
septembre, période durant laquelle les institutioternationales étaient en train de réviser
leurs projections de croissance pour la zone @dnoest des lors en droit de se demander
s’il n'eut pas été indiqué d’adapter en temps uélscénario macro-économique du projet
de budget.

La révision & la baisse de la projection du PIB d&2,7% du projet de budget a 2,2% ne
peut ne pas jeter un doute sur les estimationsjacastes au projet de budget.
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De maniere plus générale, étant donné I'absenogptddation du Comité de prévision dans
les travaux préparatoires, on peut s’interrogentaa role effectif des projections macro-
économiques dans le cadre du projet de budgetretnpalu programme pluriannuel ou
s’agit-il plutét de deux volets qui demeurent déwotés I'un de I'autre ?

Le tableau 4 présente les hypotheéses sous-jacni@®jet de budget et les projections les
plus récentes de la Commission européenne. L’hgsetldu Gouvernement pour une
croissance de 4% du PIB nominal est plus prudamtecglle de la Commission européenne
(CE). Cette hypothése du Gouvernement est asseherdu scénario de la BCL qui

prévoit actuellement une croissance du PIB nomileal3,5%. La divergence principale

entre I'hypothese du projet de budget et la pr@acte la CE réside principalement du
coté du déflateur du PIB : la projection de la GEgsemble pas intégrer I'impact de la
déperdition des recettes de TVA du commerce éleicipe sur le PIB nominal

Tableau 4: Comparaison des projections macro-écondgues pour le Luxembourg (pour I'année 2015)

Projet de budget — Commission européenne —
octobre 2014 novembre 2014
PIB réel 2,7 2,4
PIB nominal 4,0 5,0
Déflateur du PIB 1,2 2,6
Emploi 2,1 2,1
Codt salarial moyen 2,8 3,0
Solde des administrations publiques -0,2 -0,4
Sources: Projet de budget 2015, Commission eurogeen
1.2.3. Les incohérences dans les données/hypothéses mémpoomiques

Dans le cadre du « Two-pack », le Gouvernemenblegé de soumettre son projet de
budget pour approbation a la Commission europé@@Bg Ce document a été soumis a la
CE le 15 octobr® (« Note & la CE »). L'introduction du programmaurfdnnuel, qui

° La perte de ces recettes aura un impact négatiflestPlB nominal. Selon le STATEC, cet impact
constituerait un effet « prix » plutdét qu’'un eftetzolume » et il serait donc répercuté sur le défiadu PIB

et non sur le PIB en volume. Voir a cet effet laende conjoncture N°1 de 2014 du STATEC, pp.136-137
L’hypothése du Gouvernement d’'une perte de 750angl d’euros sur les recettes de TVA du commerce
électronique en 2015 constitue un scénario cer@ette hypothése pourrait étre dépassée vers tedaas

un scénario alternatif.

0v/oir & cet effet
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répond a une obligation contenue dans la loi djuill2t 2014, rajoute également un volet
supplémentaire au projet de budget.

Dans ce contexte, nous présentons dans les tabted@ubes données officielles du PIB
nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB teligslles ont été publiées par le STATEC
en avril et en octobre 2014, ainsi que les prapestiy afferentes de la CE, du projet de
budget, du programme pluriannuel, de la note duv&mement soumise a la CE et du
STATEC.

La révision des données de la comptabilité nateeal octobre par rapport a avril 2014 a
eu un effet non-négligeable sur les estimation® i nominal dont la progression n’est
plus que 3,4% en 2013, donc 2,6 p.p. de moins qalerestimée en avril (voir tableau 5).

Tableau 5: PIB nominal et projections (en taux de ariation annuel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEC1995 - avril 2014 105 6,2 28 6,0
SEC2010 - octobre 2014 919 77 33 34
Projet de budget 34| 54| 4,0
Programme pluriannuel 6,0 5,4 51 5,7
Note a la CE 34 54 40
Commission européenne 34 49 50 59
STATEC 34 40 35

Si les estimations de la note soumise a la Comaonissi celles du projet de budget sont
identiques, les divergences entre le projet de &ueég le programme pluriannuel sont
toutefois considérables. Ces divergences existent fes années 2013 et 2015, mais
étonnamment pas pour 'année 2014. Les écarts lfaourée 2013 sont eévidemment trés
regrettables, ceci d’autant plus qu’ils ne porfea sur des hypothéses ou des projections,
mais sur des données historiques. Les projectemplus récentes du STATEC pour les
années 2014 et 2015 sont nettement plus basseskpgedu Gouvernement.

Sur la base du tableau 6, on remarque que lesgdiees sur les estimations/projections du
PIB en volume sont négligeables pour les année8 202014, mais sont plus importantes

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_gawrer'sgp/pdf/dbp/2014/2014-10-15_|lu_dbp_en.pdf

Le 28 novembre, la Commission européenne a estiregsyr base de cette note, le projet de budgé&t @6l
conforme aux dispositions du Pacte de stabilitbeatroissance.
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pour I'année 2015. Selon le programme plurianiagdyogression du PIB en volume serait
de 3,3%, alors que selon le projet de budget, mdleserait plus que de 2,7%. Les
projections les plus récentes du STATEC sont apsazhes de celles du Gouvernement
pour I'année 2014, mais sont nettement plus bgssasl’année 2015.

Tableau 6: PIB en volume et projections (en taux deariation annuel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEC1995 - avril 2014 31 19 -02 21
SEC2010 - octobre 2014 51 26 -02 20
Projet de budget 20 28| 2,7
Programme pluriannuel 21 29| 33| 37
Note a la CE 20 28 27
Commission européenne 20 30 24 29
STATEC 2,0 2,9 2,2

Sur la base du tableau 7, on remarque que lesgéivees sur le PIB nominal relevées
précédemment, proviennent principalement des divergs quant aux hypothéses du
déflateur du PIB.

En ce qui concerne I'année 2013, la progressioddfiateur du PIB est en effet estimée a
1,4% dans le projet de budget, ce qui correspofad derniere estimation du STATEC.
Dans le programme pluriannuel et la note adress@eC&, cette progression est de 3,7%,
ce qui correspond a I'estimation du STATEC du natésvril.

Pour I'année 2015, le projet de budget est en phase la note pour la CE, mais tous les
deux présentent une estimation (1,2%) qui estigée a celle du programme pluriannuel
(1,8%). Les projections les plus récentes du STATEAr les années 2014 et 2015 sont
nettement plus basses que celles du Gouvernement.
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UROSYSTEM

Tableau 7: Déflateur du PIB et projections (en tawde variation annuel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEC1995 - avril 2014 72 42 30 37

Projet de budget

Note a la CE

STATEC

Graphique 9: PIB nominal et décomposition en déflatur du PIB et PIB en volume (en taux de
variation annuel)

m Déflateur du PIB EPIBen volume

14

Sources: STATEC, Projet de budget 2015, Commissimopéenne.

La multiplication des documents officiels a pro@ujpeut aboutir a des incohérences
techniques. Il s’agit d'un simple lapsus lorsque tEohérences portent sur des variables
ou postes mineurs. Lorsqu’elles portent toutefarsdes agrégats qui sont le fondement de
toutes les estimations budgétaires importantes,pemt douter de la pertinence des
estimations de I'entiéreté du projet de budget.

23



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Sont concernées évidemment en premier lieu lestesage I'Etat’. Celles-ci sont estimées
sur base des hypothéses/projections du PIB noniégndécomposition en PIB en volume et
déflateur du PIB n’étant pas d'une importance eédpita cet effet. Afin de pouvoir
identifier les impacts des incohérences relevégessus pour I'estimation de recettes des
années 2015-2018, il conviendrait d’identifier leémario macro-économique qui a
effectivement été utilisé pour construire les basgmsable¥.

1.3. Les finances publiques

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

Les normes comptables

Le projet de budget est présenté selon deux nocoraptables: d’'une part, selon la logique
de la «comptabilité publigue luxembourgeoise », savoir la présentation dite
« administrative », et, d'autre part, la logiqueSHC2010.

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

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

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

1 | es dépenses, a I'exception des dépenses liéesndernités de chémage, ne sont pas de nature
« cyclique », mais elles sont davantage détermipaekes décisions afférentes du Gouvernement

12| e chapitre 4.5 présente une simulation des ptiojes de finances publiques sur base des hypothéses
macro-économiques du Gouvernement. Cet exercitigeuthypothése du Gouvernement d’'une progression
de 4% du PIB nominal, le scénario le plus procheainario de la BCL. Si sur cette base, les estmate

la BCL ne sont que Iégérement moins favorablesaglies du Gouvernement pour I'année 2015, I'écart s
creuse toutefois en 2016.
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Deuxiemement, la logique européenne « SEC2010egestire les opérations de recettes et
de dépenses sur la base des droits constatésd@ast qu’elle donne la priorité au fait
générateur sous-jacent a I'enregistrement destesoati des dépenses), alors que la logique
« administrative » enregistre les recettes et kggedses en « base caisse », c'est-a-dire
lorsque ces dernieres sont effectivement percuegboursées.

Ensuite, la logique européenne consolide les apésat I'intérieur des sous-secteurs des
Administrations publiques. Du fait de I'appartenardes fonds spéciaux et de I'Etat au
sous-secteur de I’Administration centrale, il eautée que les transferts entre I'Etat et les
fonds spéciaux sont consolidés pour ne plus affighe les dépenses effectives des fonds
et non plus les dotations de I'Etat vers ces mé&oreds.

Enfin, au niveau du secteur des Administrationsliqubs prises dans leur ensemble, les
transferts entre sous-secteurs (paiements d’istétéansferts courants et transferts en
capital) sont également consolidés.

L'impact de la transition vers le SEC2010 sur lesrEes de finances publigues

L'introduction du SEC2010 en septembre 2014 réstiltee obligation Iégale pour tous les
Etats membres de I'Union Européenne (UE) et a ddienéa des révisionsx postdes
données de la comptabilité nationale a partir d®020Si les grands principes
méthodologiques sous-jacents au SEC2010 sont sisila ceux qui prévalaient dans le
SEC95, le SEC2010 introduit néanmoins quelques gdraents méthodologiques
importants. Citons notamment le reclassement eprd&s d’investissement des dépenses
de recherche et développement (R&D), qui étaiemhptabilisées en consommation
intermédiaire sous le SEC95, avec a la clé un ptisttif sur le PIB, ainsi que I'affinement
du mode de calcul des services d’intermédiatiorarfaieres indirectement mesurés
(SIFIM)®. Il est également important de noter que la didimi du secteur des
Administrations publiques, telle que retenue daes SEC2010, a engendré la
reclassification de certaines institutions monétaiet financieres (IMF) du secteur des
institutions monétaires (S12) vers le secteur damiAistrations publiques (S13).

13 Les services d'intermédiation financiére indirewtat mesurés (SIFIM) représentent la part des cEvi
rendus par les intermédiaires financiers qui nfes$ facturée a la clientéle. Pour ces services, les
intermédiaires financiers se rémunérent en prema@tmarge de taux d'intérét sur les dépdts de tiersts

et sur les crédits qu'ils leur accordent. L'autetip des services rendus par les intermédiainemdiers est
facturée sous diverses formes: commissions deférdnais de tenue de compte, etc.
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En ce qui concerne le Luxembourg, outre le rectass¢ des dépenses de R&D en
dépenses d’investissement et I'impact positif sUPIB provenant de I'affinement du mode
de calcul des SIFIM, les principales modifications imputables & l'owtuction du
SEC2010 sur les comptes des Administrations puedigooncernent précisément les
reclassifications de la Société Nationale de Crédid'Investissement (SNCI) et de deux
FIS-SICAV du Fonds de Compensation au sein desrasimgtions publiques (S13).

La décision de reclasser la SNCI se base sur teqts le SEC2010 ne relie plus la
classification sectorielle des IFM a la liste défipar la Banque centrale européenne qui a
succédé a I'Institut monétaire européen (IME3e qui a dés lors soulevé la question d’une
reconsidération de la classification de la SNChdumiere des regles du SEC2010. La
BCL s’abstient de commenter la décision de rectasse prise par Eurostat sur base d’'une
analyse du STATEC.

Selon le tableau ci-dessous, le passage au SE@261Qn impact relativement mineur sur
les comptes des Administrations publiques luxempenises. En se limitant révisions
attribuables au SEC2010, le surplus public et kedeublique pour I'année 2013 ont été
ajustés a la hausse a concurrence de 0,1% di. RIBs reclassifications entre autres sur la
base des éléments avancés par le Luxembourg n@@anant pas anodines et, au-dela de
leur impact sur les ratios de finances publiqueslévent également d’autres interrogations
dont la nature dépasse le cadre de cet avis.

1% e sSEC 1995 précisait qu'il ne fallait pas calcuder SIFIM entre institutions financieres résidentes
SEC 2010 ajoute que par convention, il ne faut pas plus calculer de SIFIM interbancaires entre les
institutions financiéres résidentes et non-résielentes SIFIM sont calculés uniquement vis-a-vis de
secteurs institutionnels utilisateurs non bancairesLuxembourg ayant été importateur net de Slidivs
l'interbancaire avec le reste du monde, la didparie ces importations fait augmenter mécaniquéneen
PIB luxembourgeois.

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

8 par exemple, une note d’Eurostat révele que cegelmaent méthodologique a relevé pour I'année 2013 le
déficit public de la Lituanie de 0,5 p.p. du PIB & dette publique de I’Autriche de 8,7 p.p. dBPYoir a
cet effet

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ggoedrnment_finance statistics/documents/Revisoms-
deficit-debt-2010-2013.pdf
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Tableau 8: Révisions du solde et de la dette des ithistrations publiques au Luxembourg pour 2013
(en % du PIB)

Ratio Révisions d'avril & octobre 2014 Ratio révisé
avril 2014 L L .
(SEC 95) Révisions Autres Révisions du | Révisions | octobre 2014
dues au | révisions"’ PIB totales (SEC 210)
SEC 2010 (dénominateur)
Solde 0,1 0,1 0,5 0,0 0,6 0,6
Dette 23,1 0,1 0,2 0,1 0,4 23,6

Sources: Eurostat. Note: la colonne « Révisioradst» est a I'arrondi prées.

1.3.2. La politigue budgétaire au cours des années récente

Le graphique 1 illustre 'ampleur des défis quélxembourg a di et doit encore relever.
En partant du constat que le PIB nominal reflegetivité économique et est donc
également une premiere approximation de la basedatpe, cela implique qu’afin de
respecter des objectifs budgétaires inchangésdémrbchage du PIB devra se traduire soit
par un ajustement des dépenses publiques, saihparausse de la ponction fiscale.

Ainsi, dans le cadre de la politique budgétaireglques efforts de consolidation ont été
fournis au cours des dernieres années, principalesuw le versant des recettes. Des
hausses d'impdts ont été mises en ceuvre via notatiiiaegmentation en 2011 et 2013 de

'impot de solidarité sur les ménages et les enigep, ainsi que par I'imp6t de crise qui,

introduit en 2011, fut toutefois aboli 'année sante.

Des efforts de consolidation visant a une réductlea dépenses n’ont en revanche été
annonces qu’'en 2012 et dans une moindre mesur@Xh Ces efforts d’ajustement sont
cependant restés trop timides pour remédier sgtifiement a la vulnérabilité des
finances publiques. C’est ce qui ressort d'uneyaeadx postdes données de comptabilité
nationale portant sur les recettes, les dépensks efoldes de I'’Administration centrale
(voir graphique 10).

17\ es « autres révisions » a concurrence de 0,5%BlwoRt trait aux révisions des données concerrest |
recettes et dépenses des Administrations publipgesapport aux estimations pour 2013 publiéeswih a
2014 (format SEC95) ainsi qu’'a des améliorationsceonant la collecte des données et les méthodes de
compilation afférentes.
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Graphique 10: Recettes, Dépenses (échelle de gayckeSoldes (échelle de droite) de I’Administration
centrale (en % du PIB nominal)
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Sources: STATEC, calculs BCL

Si le ratio des recettes par rapport au PIB a antiae 2 p.p. de PIB entre 2008 et 2013,
la hausse enregistrée par le ratio des dépensazufefois supérieure, ce qui a contribué a
creuser le déficit de ’Administration centrale.

Tableau 9: Evolution des recettes, dépenses et seddde I’Administration centrale (en % du PIB
nominal)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Différerce
2008-2013
Recettes 286 298 294 28,7 295 30,6 2,0
Dépenses 286 322 31,8 306 31,8 31,7 3,1
Solde -0,1 24 24 -19 -2,3 -1,1 -1,0

Sources: STATEC, calculs BCL.

En 2008, les ratios des recettes et des dépensegppart au PIB affichaient des ordres de
grandeur comparables et le solde de I'’Administratientrale était en équilibre. Alors que
le ratio des recettes a progressé de 2,0 p.p. Bust la période allant de 2008 a 2013,
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témoignant d'une hausse de la ponction fiscale darsontexte de décrochage de I'activité
et d’abaissement de la croissance tendanciellgtie@ des dépenses progresse quant a lui
de 3,1 p.p. du PIB sur la méme période, avec &lart creusement du déficit. Si la forte
progression du ratio des dépenses, engendrée éh @@ se justifier par les mesures
mises en ceuvre eu égard a I'ampleur de la récedsioe est de constater que depuis lors,
le ratio n’affiche qu’une baisse modeste de 0,5 @epPIB, ce qui correspond a une hausse
de 3,1 p.p. du PIB par rapport a I'année 2008.

hY

Le solde budgétaire enregistré par I'’Administratmentrale en 2013 a été déficitaire, a
concurrence de 1,1% du PIB, pour la sixieme annéasécutive. Pendant plusieurs années,
la hausse de la fiscalité couplée a la non-inderaties baremes fiscaux ainsi que la
dynamique affichée sur le marché de I'emploi oneéiet permis de générer des recettes
supplémentaires. Néanmoins, celles-ci ne justifast de faire 'impasse sur un ajustement
des dépenses de I'Etat. Il est donc regrettablenqmatiere de dépenses, la politique
budgétaire ne se soit pas encore adaptée a la doutéveau et a la réduction de la

croissance tendancielle de I'activité économique.

Considérant ces chiffres, les efforts visant a biétal’équilibre des finances de
’Administration centrale devraient impérativemeptivilégier le ralentissement des
dépenses. Cela pourrait se faire a travers unetiédudu rythme de certaines dépenses,
une baisse ou une suppression éventuelle de astdépenses.

Cette approche, en parfaite symbiose avec les np#sos incluses dans le Pacte de
stabilité et de croissance, est essentielle. Taaliodd, le caractére durable de certaines
recettes est incertain (vente de carburants, TVAcdmmerce électronique, secteur
financier). Ensuite, en vertu de I'introduction ldenorme européenne des dépenses et en
accord avec les observations antérieures de la BGhrogression des dépenses ne peut a
moyen terme étre supérieure a la croissance temtlanattendue de I'économie.
Finalement, des hausses permanentes implicites disdalité directe auraient un effet
négatif sur I'offre et la demande de travail, aimse sur le potentiel de croissance.

1.3.3. La situation budgétaire: revue de I'année 2013

Le solde des Administrations publiques luxembouisgopour 'année 2013, publié déebut
octobre 2014 avec les comptes nationaux annueyéé un excédent de I'ordre de 0,6%
du PIB, en hausse par rapport au solde dégagél’ponee 2012 (excédent de 0,1% du
PIB).

Ce solde positif de 2013 est plus favorable quei @vu dans la 1% actualisation du
Programme de Stabilité et de Convergence (PSC)&aublr le Gouvernement en avril
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2014, qui envisageait alors un excédent pour 2043'atdre de 0,1% du PIB. Le
dynamisme observé sur le front des recettes enepemce de I'impo6t sur les personnes
physiques et partant de I'imp6t de solidarité dertaux a été augmenté et des recettes de
TVA, liées notamment au commerce électronique, @ jon rbéle prépondérant dans
'amélioration du solde. De plus, les données dC R%vril 2014 étaient compilées en
format SEC95 alors que celles publiées dans ldicadton d’octobre 2014 sont en format
SEC 201¢&".

Le graphique 11 illustre que, depuis 2009, les @swts réalisés par la Sécurité sociale et
accessoirement par les autorités locales ont phescpmpensé le déficit enregistré par
I’Administration centrale.

Les surplus de la Sécurité sociale sont générédgsarecettes de cotisations sociales et des
transferts en provenance de I'Administration cdatrd’'une ampleur supérieure aux
prestations sociales versées. La crise de 200pasaontribué a altérer ce schéma du fait
de la résilience de la masse salariale et desférém®n provenance de '’Administration
centrale qui ont continué a alimenter les caisgek &écurité sociale. En revanche, en ce
qui concerne I’Administration centrale, la crise2B99 a eu pour effet de voir les transferts
a la Sécurité sociale maintenus a un niveau éldgpefises liees au chdémage). De plus
I’Administration centrale, dans un souci de maiirtéactivité économique, n'a pas réduit
ses programmes d'investissement (a I'exception @E3R Ces deux éléments ont donc
contribué a creuser le déficit de I’Administratioentrale.

Les déficits récurrents au niveau de I'Administraticentrale constituent donc une
spécificité structurelle du Luxembourg. La logigies normes européennes, dont I'analyse
se base sur les soldes affichés au niveau des Asirations publiques prises dans leur
ensemble, contribue ainsi a donner une image pesities finances publiques
luxembourgeoises. Cette analyse ne doit cependastinduire en erreur. Puisque les
surplus dégagés par la Sécurité sociale, dontagilité a été mise en avant dans de
nombreux avis de la BCL, servent exclusivemeniraadter le Fonds de compensation de
la Sécurité sociale, destiné a financer les pai¢snierurs liés aux pensions et non pas a
combler les déficits de I’Administration centraée, sont bien ces derniers qui doivent étre
mis en lumiére, car ce sont par ailleurs eux gumetent 'augmentation de la dette
publique luxembourgeoise.

18 Voir chapitre 1.3.1 concernant I'impact de la sition vers le SEC2010 pour I'année 2013.
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Graphique 11: Décomposition du solde des Admirtisina publiqgues par sous-secteurs
(en % du PIB)
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Sources: STATEC, Projet de Budget 2015, calculs BCL

La dette publique atteignait 23,6% du PIB a lad&l’année 2013, soit une hausse de 2,2
p.p. du PIB par rapport au ratio observé en 2012.

Les premieres données concernant I'année 2014 sarggan surplus au niveau des
Administrations publiques avoisinant les 0,2% d®.PMalgré la conjoncture actuelle
moins propice, le point de départ des financesigués pour I'année 2015 est doneteris
paribus légérement plus favorable qu’anticipé il y a quels mois. Le graphique 12
indique que les prévisions de déficit dans les R8&essifs ont, en général, été plutbt
conservatrices. Les révisions subséquentes desiprés sont principalement dues a deux
facteurs : une conjoncture plus favorable que péstules mesures correctrices prises en
matiere de politique budgétaire.
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Graphique 12: Evolution des projections du solde deAdministrations publiques au Luxembourg (en
% du PIB)
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Sources: Projet de budget 2015, Programmes deliftadii de Convergence, STATEC. Note : (*) le sotiel'année
2012 provient du STATEC.
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2. Les grandes lignes du projet de budget 2015

2.1. La présentation globale du projet de budget

Le tableau 10 présente les grandes lignes du mtejbtidget 2015 et compare ces dernieres
aux projections réalisées antérieurement, a sawales présentées par le Comité de
prévision (Comprév) au mois davrii 20%f4et du Programme de stabilité et de
convergence (PSC) du 25 avril 2014.

Tableau 10: Projet de budget pour I'année 2015 (maants aux arrondis pres)

Administration centrale

Administrations publiques

en mio en % du en mio
Note d'euros PIB d'euros en % du PIB
Recettes projet de budget 2015 1 14842 29,5 22236 44,1
Dépenses projet de budget 2015 2 15658 31,1 22311 44,3
Solde projet de budget 3=1-2 -817 -1,6 -75 -0,2
Recettes Note Comprév avril 2014 4 14142 27,5 21028 40,9
Dépenses Note Compréavril 2014 5 15709 30,5 21842 42,5
Solde Note Comprév avril 2014 6=4-5 -1567 -3,0 -815 -1,6
Différences entre Note Compréwvril 2014et
Projet de budget 2015 7=3-6=13 750 +1,4 738 +1,4
Différences dues aux facteurs:
Transition vers le SEC 2010 8 42 0,08 42 0,1
Ajustement des estimatiods recettes et de
dépenses 9 193 0,39 136 0,27
Nouvelles mesures, dont :
Paquet pour l'avenir 10 146 0,29 191 0,38
Contribution de 0,5% avenir des enfants 11 119 0,24 119 0,24
Augmentation TVA 12 250 0,50 250 0,50
13=8+...+12 750 1,4 738 1,4
Recettes PSC 14 X X 21409 41,4
Dépenses PSC 15 X X 21679 41,9
Solde PSGQ 16 = 14-15 -1055 -2,0 -270 -0,5
Différences entre PSC et Projet de budget 2015 1B=3 238 0,4 194 0,3

Sources: Projet de budget 2015, Note Comité dagioév2014, PSC 2014, calculs BCL.

19 voir & cet effet http://www.mf.public.lu/publications/fin_pub/noteomite prev_090414.pdf
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Aspects technigues

Nous privilégions la comparaison par rapport adgerdu Comité de prévision plutot g
par rapport a la f5actualisation du Programme de Stabilité et de €agence (PSC
présenté par le Gouvernement le 25 avril 2014 dmmsesure ou la note du Comité
prévision présentait un scénario macro-economiduge dinances publiques « a politiq
inchangée » et constitue ainsi une base de corsparaius appropriée pour le projet

budget 2015. En effet, le PSC incorporait la hauksda TVA ainsi que des « mesures
additionnelles » sans que le Gouvernement n’atefois spécifié la nature de ces mesures.

La différence des soldes pour I'Etat central, enéreprojet de budget 2015 et la®15
actualisation se limite aux arrondis prés a 0,4%PtB (ligne 17 du tableau 6), ce qui

suggere que le projet de budget en lui-méme neiecinpas beaucoup d’éléments

nouveaux par rapport au PSC. D'un point de vue @wodigue il convient néanmoins

d’analyser I'ensemble des mesures décidées depmilisia cette année.

Notons que la présentation du projet de budgetisectians le projet de loi N°6720 differe
de la note soumise le 15 octobre par le Gouverneméan Commission européenne (GE)

dans le cadre de ses obligations liées a I'enméeigueur du « Two-paéks. Si la note

soumise a la CE présente correctement la compardis@rojet de loi par rapport a 1a®15

actualisation, le projet de budget prétend inctiee comparaisons a cette’ A6tualisation

alors qu’il s’agit en fait de différences par rapgp® la note du Comité de prévision. Ges

comparaisons peuvent donc induire le lecteur esuerr

Les estimations présentées sont celles du Gouverntezh sont conditionnelles au vote par

le Parlement des trois projets de loi, a savoirdesuments législatifs N°6720 (projet
budget 2015), 6721 (projet de loi relatif a la peogmation budgétaire pluriannuelle)
6722 (« Paquet pour l'avenir »). Toutefois, en famctde I'importance des amendeme
et autres décisions que le Gouvernement ou le rRarie comptent introduire, il faudt
adapter les estimations faites dans ces projetsid€ette remarque vaut en particul
pour les estimations concernant les nombreusesrasesontenues dans le « Paquet
avenir ».

et
nts
a
er
de

Les recettes de I'Administration centrale pour fida 2015 se chiffreraient a 14842

millions d’euros, soit 29,5% du PIB (ligne 1 duledu 10). Les dépenses se chiffrerai

ent

guant a elles a 15658 millions d’euros, soit 31,d36PIB. Il en résulterait un déficit en

hausse de 31% et égal a 817 millions d’euros,1s6% du PIB.

20 voir les réglements (UE) n° 472/2013 et (UE) n°/2033.

34



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Par rapport a la projection présentée dans le chelta 15 actualisation, le solde de I'Etat

central s’améliorerait donc a concurrence de 23Boms d’euros (soit 0,4% du PIB) (ligne

17) tandis qu’on observe une amélioration de 790om$ d’euros (soit 1,4% du PIB) par

rapport a la note du Comité de prévision (ligneqtij,tablait encore sur un déficit de 1567
millions d’euros ou 3% du PIB (ligne 6).

La différence par rapport a la note du Comité devigion s’explique par trois effets, a
savoir i) un effet méthodologique a concurrenceO¢E% du PIB d0 au passage au
SEC2010 (ligne 8), ii) un effet résultant de la enid jour du scénario «a politique
inchangée » égal a 0,39% du PIB (ligne 9), iiihsaiqu’'un effet d0 aux mesures
discrétionnaires adoptées par le Gouvernement euc@mce de 1,04% du PIB (lignes 10-

12).

L'effet imputable au scénario «a politique inché@ag résulte des ré-estimations des
recettes (0,2% du PIB), qui émanent d’une conjarcplus favorable et des dépenses (-
0,2% du PIB).

L’effet des mesures discrétionnaires du Gouvernéroencerne a) le rehaussement de 2
p.p. de tous les taux de TVA a l'exception du tasuper-réduit a 3% (recettes
supplémentaires de I'ordre de 0,5% du PIB), btrddduction d’'une contribution de 0,5%
sur le revenu des personnes physiques (0,24% dy &®IB) I' ensemble de mesures,
principalement sur le volet des dépenses, dit «i€gapur I'avenir » (0,29% du PIB).

En ce qui concerne I'ensemble des Administratiansigues, le déficit pour 'année 2015,

encore estimé a 1,6% en avril, ne serait plus gue,2% du PIB selon le projet de budget.
Par rapport au surplus de 0,2% du PIB projeté #etnent pour I'année 2014, il s’agirait

toutefois d’'une dégradation de 0,4 p.p. du PIB.

L’effort de consolidation en 2015 porte majoritament sur les recettes (75% de I'effort de
consolidation). L'ajustement des dépenses, quipnséés intentions annoncées par le
Gouvernement, devrait s'opérer a travers le « Rgoué I'avenir », ne compte néanmoins
gue pour 25% dans le total des mesures de consotidan 2015.

Ce constat n'est pas mis en cause a l'aune desresedécidées le 28 novembre. Au

contraire, la perte de 40 millions d’euros de rasefjui résulte du remplacement de la
contribution par un impd6t d’équilibrage budgétaeenporaire est plus que compensée par
des recettes supplémentaires, mais non-récurradged) millions d’euros en provenance

d’'un remboursement du budget de I'Union européeBmeconséquence, en 2015, la part
de l'ajustement sur les recettes est encore pkgeélqu’estimée sur base du projet de
budget. En revanche, en 2016, cette part est eduiisque le remboursement en

provenance du budget de I'Union européenne n’yréigupriori plus.
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Le graphique 13 illustre la situation décrite cssles. En effet, lorsque I'on compare les
estimations du Comité de prévision concernant EenP015, effectuées selon un scénario a
politique inchangée (n’incluant donc aucune mesi@reonsolidation) avec les estimations
de recettes et de dépenses incluses dans le Beojtidget 2015, qui elles prennent en
compte toutes les mesures proposeées par le Gomventheon note que lI'augmentation des
recettes observée entre les deux jeux de projeesbrie plus grande ampleur que celle
affichée sur les dépenses. Cela permet donc déucergque I'effort de consolidation pour
I'année 2015 portera principalement sur le versastrecettés.

Graphique 13: Recettes et dépenses des Administratis publiques pour 2015 (en millions d’euros)
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Sources: Projet de budget 2015, Note du Comitaélagion 2014.

Le tableau 11 présente les évolutions des recettdes dépenses ainsi que les soldes des
Administrations publiques et de I'’Administratiomntele telles que projetées dans le projet
de budget et le programme pluriannuel.

| es dépenses progressent dans le projet de budgepport & la note du Comité de prévision. Uartig
de cette révision a la hausse est toutefois liéehangement de méthodologie et au passage du SECE5
le SEC2010.
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, des dépensedes soldes (en millions d’euros, en taux de

2013 2014 2015 2016 2017 201
Administration centrale
Total des recettes 13851 14428 14842 15738 164954661
Taux de croissance 4,2 2,9 6,0 4.8 5,9
Total des dépenses 14356 15051 15658 16272 16933831
Taux de croissance 4.8 4,0 3,9 4,1 3,8
Solde -505 -623 -817 -534 -438 -11
Administrations publiques
Total des recettes 20136 20955 22236 - -
Taux de croissance 4,1 6,1
Total des dépenses 19850 20859 22311 -
Taux de croissance 51 7,0
Solde 286 92 -75 309 516 904

Sources: Projet de budget 2015, Note du Comitgélagion 2014, PSC 2014.

En analysant les évolutions des recettes a moyemetau niveau de I’Administration
centrale, force est de constater que les taux dssance des recettes prévus par le
Gouvernement (outre la faible croissance prévue BOM5 et qui trouve son origine dans
la perte d’'une partie substantielle des recettes\d&) sont inférieurs aux moyennes
historiques calculées, tant sur la période 200B2®813%) que sur la période 2010-2013
(6,6%). Il semble donc que le Gouvernement aitgestuve d’'une certaine prudence dans
ses projections de recettes, du moins prise dangtesemble.

Si, ex post les recettes connaissaient une dynamique plusrdbie et eu égard aux
facteurs d’'incertitude qui persisteront dans unnavproche, plutét que de relacher ses
efforts, le Gouvernement en devrait impérativenpeafiter afin d’assainir plus rapidement
les finances publiques et se créer ainsi des «@nalg manceuvre » qui pourraient s’avérer
utiles.

Les taux de croissance projetés des dépenses (r4foyenne sur la période 2015-2018)
sont largement inférieurs aux moyennes historigtzes, sur la période 2000-2013 (7,3%)
gue sur la période s’étalant de 2010 a 2013 (5,5%0période actuelle de faible inflation
impliqguant des indexations des dépenses (salgressions, frais de fonctionnement)
moins fréquentes que par le passé contribueraimmemant au ralentissement de la
progression des dépenses. Néanmoins, ces tauridsarrce semblent optimistes au regard
des engagements futurs du Gouvernement (dépensaseréies notamment en ce qui
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concerne les transferts sociaux, nombreuses dépenseapital prévues ...). De ce fait, il
aurait été souhaitable d’adopter des hypotheseascpluservatrices lors de I'élaboration des
projections de dépenses a moyen terme. Cette ansliggere aussi que seule une mise en
ceuvre stricte du budget excluant tout dérapageonga permettre d’atteindre cet objectif
de 4%. Enfin, on ne peut qu’'encourager le Gouveamtma poursuivre sur la voie des
procédures récemment mises en ceuvre, notammeekéesices visant a « renforcer la
qualité de la dépense publique » et ceci danstlddireiner la dynamique des dépenses et
afin de pouvoir faire face aux défis futurs.

Au niveau des Administrations publiques prises dans ensemble, la BCL déplore le

manque d’informations, au-dela de 2014, concerfentmontants totaux tant des recettes
gue des dépenses, le Gouvernement ne publiantegusoldes (en nominal et en % du
PIB). Les montants pour 2015 affichés dans le tabli) ont été calculés par la BCL.

Le manque de données disponibles de la part desanes est une des causes de la non-
publication des montants totaux de recettes etégertses au niveau des Administrations
publiques. Nonobstant le fait qu’il est indisperisatbobtenir les chiffres en provenance
des Administrations locales de maniére beaucoup i@lpide que ce n’est actuellement le
cas, le Gouvernement devrait étre néanmoins enrmdsyprocéder a certaines estimations
concernant les recettes et les dépenses de cesistdations et ceci afin de lever le doute
sur les soldes des Administrations publiques. Lésgmtation du Projet de budget
pluriannuel y gagnerait en transparence.

Le tableau 12, qui décrit les évolutions des reseétt des dépenses entre 2013 et 2018,
indique qu’a I'horizon 2018, le déficit de '’Admstration centrale serait ramené a 0,2% du
PIB contre un déficit de 1,1% du PIB en 2013. Caintment aux années récentes, le ratio
des recettes reculerait, passant de 30,6% a 298%IR| soit une baisse de 0,8 p.p. du
PIB. L’effort de consolidation porterait principalent sur les dépenses, dont la part dans le
PIB reculerait de 31,7% a 30%, soit une baisse, d@.p. du PIB. La tendance a la hausse
des recettes et des dépenses dans le PIB s'ingérsemc par rapport aux années
précédentes et ce revirement serait surtout maguié volet des dépenses.
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Tableau 12: Evolutions des recettes, des dépenseésdes soldes de I'’Administration centrale (en % du
PIB)

2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 Différence
2013-2018
Recettes 30,6 30,2 29,9 30,0 29,7 29,8 -0,8
Dépenses 31,7 31,5 31,5 31,0 30,5 30,0 -1,7
Solde -1,1 -1,3 -1,6 -1,0 -0,8 -0,2 0,9

Sources: Projet de budget 2015, calculs BCL.

Si la volonté affichée par le Gouvernement conadrda réduction des dépenses est
louable, on doit toutefois mettre en exergue ldésrisf qui seront requis afin de traduire

dans les faits la réduction du ratio des dépengeasveeau de I’Administration centrale a

guelque 30% du PIB, un niveau qui n’a plus été niésdepuis 2008.

2.2. L’analyse détaillée des recettes provenant des taxdirectes et indirectes

Avant d’aborder une série de points spécifiquesiqudierement importants, le graphique

14 montre la répartition des recettes et des ¢z sociales des Administrations

publiques. Il s’en dégage que la part de la TVAsdes recettes fiscales et parafiscales
totales a nettement progressé au cours des ard@mdas pour atteindre quelque 19% en
2013. Cette part est appelée a se réduire sensbtegnpartir de 2015. On se doit a ce
propos de signaler que la disparition graduelle r@esttes de TVA liées au commerce
électronique était connue depuis bien longtempsestl donc fort regrettable qu'une

approche budgétaire tenant compte et anticipaffolidrement prévisible de ces recettes
de TVA n’'ait pas été mise en ceuvre par le pass@gmmentation des taux de TVA prévue

dans le budget permettra de combler une partieadééperdition de recettes de TVA

“électronique” programmeée a partir de 2015.

Il convient de noter & ce propos que la déperdities recettes de « TVA électronique »
s’apparente a un transfert en faveur du reste dondeeet constitue donc une source
d’appauvrissement pour I'’économie luxembourgeoiBea. point de vue des finances
publiques, la perte de ces recettes est partieflew@mpensée par d’autres mesures, par
exemple une hausse des taux de TVA. D’un pointugeéconomique toutefois, si de telles
mesures contribuent a amortir la perte des reckides au commerce électronique, elles ne
compensent nullement I'appauvrissement précité dyembourg (hormis l'effet de la
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TVA additionnelle payée par les non-résidents) hhasse des taux de TVA n’est en effet
pas une source de création de valeur ajoutée.cBiigtitue davantage une opération de
répartition, qui revient a transférer des ressaudtesecteur privé résident a I'Etat.

Le graphique indique également que les recettéafgdt sur les personnes physigéfest
Iimp6t sur les sociétéd représentent respectivement 19% et 12% des redettales et
parafiscales totales.

Graphique 14: Composition des recettes fiscales ettisations sociales (en % du total)
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Sources : STATEC, calculs BCL

Le graphique suivant confirme l'importance des tese fiscales pour les finances
publiques. En effet, elles représentent 63% dul tdés recettes des Administrations
publiques, suivies par les cotisations sociales Bopoids est de I'ordre de 26%. Le reste

2 1mpét sur les traitements et salaires et Impdtesuvevenu par voie d’assiette.

% Impét sur le revenu des collectivités, contribatie solidarité et impdt commercial communal.
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étant constitué des recettes de production marehandon marchande (6%), des revenus
de la propriéte (3%) et de transferts.

Graphique 15: Poids des différentes recettes fisad dans le total des recettes des Administrations
publiques (en %)
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Sources: STATEC, calculs BCL

La partie qui suit ne constitue pas une analysaustive de toutes les recettes, mais se
concentre sur des points spécifiques particulierémneportants.

2.2.1. La taxe d’abonnement

Selon le budget 2015, les recettes de la taxe disroert’ représentent 1,5% du PIB et
6,4% des recettes totales au sens de la législatiola comptabilité de I'Etat (et donc pas
en SEC2010). Elle constitue donc une source denteson négligeable.

L’évolution des recettes de la taxe d’abonnemehicesditionnée par quatre facteurs, a
savoir i) un « effet prix » lié a I'évolution bougsge, ii) un « effet volume » lié a I'évolution

% La taxe d’abonnement est une taxe principalemapée trimestriellement par les fonds d’investissgme
sur leurs actifs nets (actif moins dettes et chgrgees taux de taxation sont de 0,05% (pour le€)OfR
0,01% (pour les OPC monétaires et les fonds d’'tis@mment spécialisés). Certains fonds sont cosrplént
exonérés de taxe, c'est par exemple le cas des foméstissant dans la micro-finance.
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du volume des avoirs nets des OPC, iii) un « effietcture » et finalement iv) un effet de
modification des taux.

Comme le montre le graphique suivant, la volatitigs recettes de la taxe d’abonnement
est principalement conditionnée par la volatiliggs dnarchés boursiers. Ces derniers sont
difficilement prévisibles et il est par conséquemiportant d’adopter des hypothéses
prudentes en cette matiére.

En ce qui concerne I'« effet structure », aux tdiimposition inchangés, les recettes de la
taxe d’abonnement peuvent augmenter lorsque la gestavoirs nets soumis au taux
d’'imposition de 0,05% augmente aux dépens des paumis au taux d’imposition de
0,01% et 0%. Sur la base du graphique suivantpta gue le taux d’imposition effectif est
en baisse tendancielle depuis 2004. En I'absenggdnodification des taux d’affiche, les
« nouveaux » actifs nets sont davantage soumisuxude 0,01% ou 0% que de 0,05%.

Les recettes déja percues au 30 septembre 20BVex¥la 566,8 millions, soit 78% du
montant prévu dans le budget 2014. Etant donnévkaun de la taxe d’abonnement en
septembre et la dynamique historique des recettesars du dernier trimestre, le montant
des recettes prévu dans le budget devrait étrenaigéatteint. En ce qui concerne le budget
2015, le montant de 789 millions d’euros correspand fois la recette du troisieme
trimestre 2014. En d’autres termes, si les mardiassiers stagnent jusqu’a la fin de
I'année 2015, on devrait atteindre ce morftariine telle hypothése prudente est en effet
recommandée compte tenu des dynamiques excepliomeelt favorables en 2013 et
2014.

% |e taux de variation annuel serait alors de 3,3Mr fannée 2015. Afin d’atteindre le taux de csaisce

de 8,1% en 2015, la taxe d’'abonnement devrait pssgr en moyenne de 1,5% par trimestre. La ligne
pointillée verte sur le graphique indiqgue une thjge hypothétique des recettes pour atteindreagr de
croissance.
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Graphique 16: Evolution trimestrielle des recettegle la taxe d’abonnement (indice, 2003T1=100)
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Pour les années 2016 a 2018, les taux de croissamtenférieurs au taux de croissance
annuel moyen de la période 2003-2013. Le budgetigplouel ne comprend aucune
hypothése de lindice boursier pour cette pério@ette information aurait de toute
évidence di étre utilisée avec prudence étant dbincértitude entourant I'évolution des
marchés boursiers. Etant donné la forte progressesnmarchés boursiers au cours des
années 2013 et 2014, avec a la clé des haussgstiernpelles de la taxe d’abonnement,
I'hypothése sous-jacente au programme plurianngel celle d’'une poursuite de cet
environnement boursier tres favorable.

Tableau 13: Evolution annuelle des recettes de laxe d’abonnement

2011 | 2012 | 2013¢ Au 30 2014b| 2015b | 2016p 2017p 2018p

septembre
2014

Données en 617,9| 612 | 6915 566,8 730 789 833 885 9438

base caisse

(mio)

Taux de 3,8% | -0,9%| 12,99 5,6% 8,1% 5,6% 6,2% 6,6%

croissance

annuel

Note: compte provisoire (c), budget (b), budgetiphnuel (p). Sources: Ministére des Finances gPd# budget 2015,

calculs BCL.
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Sur la base du tableau 14 on constate qu’en pédeadute des marchés boursiers, comme
cela a été le cas en 2008 et 2009, les recettesnpt®es de la taxe d’abonnement sont
généralement surestimées. Si I'établissement dypethése neutre relative a I'évolution
de la taxe d’abonnement est sujet a discussionpeart toutefois s'interroger si une
accélération de la croissance des recettes suerade 2016-2018 (voir tableau 13)
constitue le scénario le plus prudent. D’aucungagent soulever la question de savoir si
les taux de progression repris au programme plodeinen matiere de recettes émanant de
la taxe d’abonnement n’ont pas été élaborés ertibond’un produit de cette taxe requis
pour atteindre un solde recherché des financesquesl.

Cette remarque est d’autant plus importante quensees propres prévisions, le solde
structurel des Administrations publiques, ne seqai& I'OMT. Une surestimation d’un ou
plusieurs postes de recettes pourrait facilememnanser cette position « fragile ».

Tableau 14: Evolution annuelle des recettes de laxe d’abonnement réalisées et prévues dans les
budgets

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Réalisées 720,83 615,64 | 478,69 | 595,15 617,93 | 612,368 691,5
Taux de croissance -14,6% -22,2% 24,3% 3,8% -0,9% 12,9%
Budget 550 700 650 550 630 630 600
Taux de croissance 27,3% -7,1% -15,4% 14,5% 0,0% -4,8%
% de réalisation 131% 88% 74% 108% 98% 97% 115%

Sources: Ministere des finances, Legilux, calcu®d.B

2.2.2. Les recettes des douanes et accises

Les recettes totales des droits d’accises repeEsieBfo des recettes du budget 2015 de
'Etat au sens de la législation sur la comptabitie I'Etat et 7,1% des recettes totales des
Administrations publiques.

Sur la base du graphique suivnt en ressort que les recettes imputables & I'hnio
Economique belgo-luxembourgeoise (UEBL) constituént majorité des recettes de
douanes et accises.

% Les recettes présentées ne tiennent pas comptéadmntribution sociale sur les carburants versée
Fonds pour I'emploi, de la contribution pour le shament climatique versé au Fonds Climat et Enedgie

le part des communes (20%) et du Fonds Climat (4086)s les recettes de la taxe sur les véhicules
automoteurs.
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Graphique 17: Recettes des douanes et accises (élioms d’euros, données en base « caisse »)
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Les recettes budgétisées d’'UEBL s’élevent a 98%amd d’euros en 2015, soit en baisse
de 2,6% par rapport au budget de 2014. En ce quiecoe, la période 2016-2018, le taux
de croissance annuel moyen des recettes prévdalbodget est de 0,5% alors que le taux
de croissance annuel moyen sur la période 2007-20&®& de 0,196 Ces hypothéses
semblent a premiére vue conservatrice dans la meeur ces recettes s'inscrivent
tendanciellement en hausse, sauf pour le replireésen 2013. Pour I'année 2015, il
conviendrait toutefois d’intégrer la hausse dex tde TVA dans les projections. Cette
mesure, dont I'impact sur les prix sera certes taig@ a court terme par un abaissement
des accises autonomes sur le tabac, a pour effegaienter les prix de vente et de réduire
ainsi le différentiel de prix avec les pays voisir® la hausse des prix ne pésera
probablement pas beaucoup sur les achats de mopait les ménages résidents, la
réduction du différentiel de prix avec les paysitiophes réduit néanmoins les incitations
d’achats pour les frontaliers. Elle pourrait aissisolder par un effet négatif sur le volume
des ventes et diminuer en conséquence les redsttates en cette matiere. L'encadré 1
suggere en effet que le différentiel de prix surtdeburant pourrait se réduire a lI'avenir, ce
qui pourrait entrainer une baisse des recettesesudroits d’accises.

27 Ce taux est fortement influencé par les recette0d 3. Le taux de croissance annuel moyen siuérlade
2007-2012 est de 1%.

45



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Encadré 1: La vulnérabilité des taxes indirectes éies aux ventes de carburants

Les recettes de droits d'accises liees aux vengesatburants (essence et diesel) se
chiffraient & 922 millions d’euros en 20832% du PIB et 4,6% des recettes totales|des
Administrations publiques en 2013), montant quile@xtes recettes de TVA liées a ces

ventes. La dynamique de ces recettes est liéeafia toutier et en particulier au transit
routier, qui lui-méme dépend du différentiel dexgrar rapport aux pays limitrophes. Dans
le cadre des projections des recettes fiscalenet'anticiper correctement ces dernieres,
il importe de prévoir dans quelle mesure ces détembs vont changer.

Le graphique A montre que les ventes de carbunaptst pas été fort dynamiques ces
derniéres années. En effet, depuis 2005, les vaudeeventes de Diesel n'ont guére
progresseé et les volumes de ventes d’essencergéneéurs a leur niveau de 2005.

Graphique A: Volume des ventes de Diesel et de I'&nce (en kilotonnes)
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Le graphique B indique les différentiels de prixrenle Luxembourg et une moyenpe
pondérée des prix des trois pays limitrophes. fi@mintiel composite a été a son niveau
maximal en 2011/2012 et il s’est réduit aussi bé&ean2013 qu’en 2014. Alors que |la
Belgique et I'Allemagne n'ont pas adapté leurs tdrofaccises pendant cette période; le
Luxembourg a été amené a les relever sur le Defselde converger vers les niveégx

minima déterminés dans la Directive 2003/96/ECad€dmmission européenne relative a

% Ce montant comprend les accises UEBL, les aceig&momes, la contribution sociale versée au fonds
pour I'emploi et la contribution changement clingaié versée au fonds climat et énergie.
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I’'harmonisation minimale de la taxation en matiéeeproduits énergétiques. Le niveau des
accises sur le Diesel se situe désormais légéeremedessus du niveau minimal fixé dans

la directive. Le reléevement en 2015 du taux de V@A Bur ces produits de 15% a 17

o,

réduirait encore davantage ce différentiel de pdur le ramener au niveau observé illy a
cing ans. Dans la mesure ou les ventes de carlswsariont principalement aux entreprises

du secteur des transports, qui sont habilitéesf@irgerembourser la TVA, le différentiel g
prix hors TVA importe davantage et celui-ci ne afenait pas en 2015.

Graphique B: Différentiels de prix?° entre le Luxembourg et les trois pays limitrophegen euros par
1000 litres)
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Source: Commission européenne.

En 2011, la CE a publié une proposition d’'amendérdera directive en vigueur. Sur b3
de cette proposition, le niveau minimal des acceggdicable sur le Diesel devrait éf
ajusté a la hausse, passant d'un niveau de €330/1@fuellement en vigueur

e

€380/1000I. Les trois pays limitrophes appliquerthaure actuelle un niveau d'accises
supérieur au niveau minimal suggéré par la CE retcanséquence, ils ne seraient pas
amenés a adapter leurs droits d’accises, contraiteau Luxembourg qui devrait procéder
a des ajustements a la hausse. Le différentielidesiamenuiserait alors encore davantage

pour tomber nettement en-dessous des niveaux @ssdorant la derniére décennie.

® Les indices « Super95 » et « Diesel » sont uneemuog pondérée des différentiels de prix entre le
Luxembourg et les prix appliqués en Allemagne (40ét) France (20%) et en Belgique (40%). L’indice

composite est une moyenne pondérée des indicesIBufaD%) et Diesel (80%).
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graphiqgue B reprend la trajectoire d’ajustement diffiérentiel de prix sur base de
'hypothese d’'un ajustement linéaire des accisas & nouveau niveau minimal d’ic
2018.

Il convient d’ajouter que le Luxembourg est rég@ment invité a réduire ces émissions de
gaz a effet de serre afin d’atteindre les objedfisope 2020, notamment sur la base de
recommandations visant une augmentation de lintposides produits énergétiques
utilisés dans les transpoits L’ensemble de ces considérations va dans le dems
continuation de la réduction des différentielspde&, ce qui ne manquerait pas d’impacter
négativement le « tourisme a la pompe ».

L'incidence totale d’un relevement des droits diaes sur les recettes fiscales résultera de
la combinaison de I'« effet prix » - la hausse dests d’accises, qui ferait augmenter |es
recettes fiscales - et de '« effet volume » quig@n sens inverse.

Sur cette base on peut se demander si le scerane stabilisation globale de ces recettes
contenu dans la programmation pluriannuelle vesrgolir et si 'hypothese d’'une baisse
tendancielle des recettes sur droits d’'accisedesgarburant n'aurait pas été une optjon
plus prudente.

Encadré 2: Les recettes communes de I'Union économuie belgo-luxembourgeoise

Les articles 7 et 8 de la convention instituanni®h économique belgo-luxembourgeolse
définissent la recette commune et les frais comnaagimsinistratifs. Les éléments les plus
importants de ces articles sont :

Article 7 « Est considéré comme recette commune, le produit:
a) «des droits a l'importation percus pour le compée I'tUnion européenne, mis a |a
disposition des Etats membres, en vertu d’'une ibécide cette union au titre de
remboursement des frais de perception;

des rétributions percues du chef de prestationsiapé ou des interventions effectuées
par les agents des douanes et accises a I'ocadisipérations douanieres;

du remboursement, par les Communautés européeatexsais de perception des draits
a I'importation versés a ces Communautés au téseréssources propres; »

30 voir recommandations du 8 juillet 2014 du Consgsl 'Union Européenne concernant le programme
national de réforme du Luxembourg pour 2014 etEtwde économique Luxembourg » de I'OCDE de
décembre 2012.
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Ces recettes déduction faite des remboursementsréparties entre les deux pays,
proportionnellement a lpopulation de leurs territoires;

b) « des droits d’accises communs et des taxesiynidées (a I'exclusion des écotaxes);

des rétributions percues du chef de prestationsapé ou des interventions effectuées
par les agents des douanes et accises a l'occd®p@rations en rapport avec les
produits soumis a un droit d’accises commun etkritdxes y assimilées (a I'exclusipn

des écotaxes);

des intéréts percus en raison du paiement tardifidaits d’accises communs et/ou des

taxes y assimilées (a I'exclusion des écotaxes). »

Cette composante de la recette commune est répartia base de la consommatio
ou de l'utilisation, dans chacun des territoires des Parties Conttastades produit

écotaxes).Le Comité de Ministres sur proposition du Consetls ddouanes fix
annuellement la part revenant a chaque .pgsnées 2013 et 2014 : 78,3% pour |
Belgique et 21,7% pour le Luxembourg)

soumis aux droits d’accises communs et aux taxessymilées (& I'exclusion des

Les frais communs d’administration et de perceptgmnt mis a charge des part
contractantes proportionnellement a la part deet@tte commune revenant a chacun
partenaires de I'Union. Ces frais comprennent notant les traitements du personnel

administrations des douanes et accises belgegzerhhourgeoises, les frais d’entretien

batiments et des véhicules, les frais de fonctiorere du Conseil des douanes.

s’élevent pour 2014 & 240,721 millions d’euros dauBelgique et 20,804 millions d’eurc
pour le Luxembourg. Un décompte provisoire de tatie commune et des frais comml
d’administration et de perception est établi aitade chaque trimestre par le Consell

douanes, il détermine:

a) «la part de la recette commune revenant a ceadas Hautes Parties Contractarrljles,

déduction faite de la part des frais communs d’adstration et de perception incomba
chacune d’Elles; »

b) «le montant des recettes communes effectuéescipacune des Hautes Part
Contractantes, déduction faite des frais commuagndinistration et de perception expo

es
des
des
les
lls
DS
INS
des

ta

es
58S

par chacune d’Elles. »
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Le pays dont les recettes nettes visées au poritd®ssus dépassent la part nette visée au
point a) verse a l'autre la différence entre sesties nettes et sa part n&tte

Par ailleurs, un montant destiné au financementcdasnunes belges dont une partie des
résidents sont des frontaliers, est déduit de falpeembourgeoise et versé a la part belge.
En 2014, il s’éléve a 18 millions d’eurbs

2.2.3. Les recettes de TVA

Les recettes de TVA s’élevaient a 3485 millionsudds en 2013, soit 7,7% du PIB et
17,3% des recettes totales des Administrationsiquues.

Ces recettes ont connu une progression de 86%apaont a 'année 2005, largement
imputable au commerce électronique dont les recdl#e€l' VA sont passées de 180 millions
d’euros en 2005 a 932 millions d’euros en 2013aAih 2013, les recettes de TVA du

commerce électronique représentaient 27,5% dudetatecettes de TVA ou encore 2% du
PIB.

Le graphique suivant illustre le réle prépondéjané par les recettes de TVA électronique
dans la tres forte progression affichée par lestres totales de TVA depuis 2005. On
observe également que les recettes de TVA, horsnesoe électronique, enregistrent une
progression bien moins dynamique sur toute la gérgmus revue.

3L Ainsi en 2011, 2012, 2013 le Luxembourg a fait dessements & la Belgique alors qu’en 2009 et 2810 |
Belgique a payé au Luxembourg respectivement 2@l@mns d’euros et 22,1 millions d’euros.

32 Cette compensation est issue de la décision dwlébémbre 2011 qui remplace I'application de la
« décision du Comité des Ministres de 'UEBL du 8rm1981 ».
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Graphique 18: Recettes de la TVA (en millions d’ews, données en base « caisse »)
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Sources: Administration de I'Enregistrement et Bemaines, Projet de budget pluriannuel 2015-2048uts BCL.

Pour I'année 2014, les recettes budgétisées stleve8716 millions d’euros, soit une
hausse de 7% par rapport au compte provisoire @8.20e montant semble Iégérement
optimiste a I'aune des recettes encaissées enimeikde janvier et le mois de septembre
2014. En effet, & cette date, les recettes de T¥aient & 3028 millions d’eurds soit
71% du montant prévu au budget des recettes pdue tuudgétées, ce qui correspond a
une croissance de 2,8% par rapport aux recettdd/deencaissées a la méme période de
'année 2013. Si un taux de croissance semblable @iservé durant le dernier trimestre
de l'année, les recettes de TVA pour 2014 s’élégataalors a environ 3542 millions
d’euros, représentant une moins-value de I'ordrel’d@ millions d’euros par rapport au
montant budgétisé.

Le graphique ci-dessus illustre également I'enjae teprésente pour le Luxembourg le
changement de législation au niveau européen gerviendra en 2015. Selon les
estimations de '’Administration de I'Enregistremettdes Domaines, les recettes de TVA
liées au commerce électronique ne représentengli@nigue 458 millions d’euros, soit une

¥ Les montants de TVA référencés s’entendent avépartition qui s’établit comme suit: (a) recettetitra
de ressources propres a verser a |I'UE, (b) cotitrib@assise sur le RNB a verser a I'UE, (c) aliragéoh du
fonds communal de dotation financiére et (d) quatd-des recettes brutes a transférer au budgetamel
des recettes.
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diminution de 612 millions d’euros par rapport al20En budgétisant une perte de 612
millions d’euros, '’Administration de P'Enregistraant et des Domaines a favorisé un
scénario central, qui integre le fait que les dési@le commerce électronique resteront
localisées au Luxembourg. Il est évident que ldepde recettes de TVA serait de plus
grande ampleur dans un scénario alternatif, quiaiteres sociétés quitter le Luxembourg.
Il faut également noter qu’en 2017 et toujours ertwwdu changement de législation, le
Luxembourg ne pourra plus garder que 15% des eschéies au commerce électronique,
ce qui occasionnera de nouveau une perte de recdéel’'ordre de 135 millions d’euros
selon le Projet de budget pluriannuel.

En 2019, année qui n’est pas couverte par le byalggannuel, le Luxembourg perdra le
reliquat des recettes du commerce électronique Bédes transactions réalisées avec des
non-résidents.

Si on se penche a présent sur I'évolution destexcde TVA hors commerce électronique
(les barres bleues du graphique), on observe gbausse des recettes serait de I'ordre de
8,5% en 2015 par rapport au budget voté pour 2Ckite hypothése sembée priori
acceptable si on prend en compte le fait qu’a pdeti2015, le relevement de 2 p.p. de tous
les taux de TVA a I'exception du taux super rédigit3% engendrera des recettes de TVA
supplémentaires.

Pour la période 2016-2018 et selon le Projet dggbugluriannuel, les recettes de TVA
hors commerce électronique devraient augmentdsa@rae respectivement 7,6%, 5,7% et
5,9%. Ces taux de croissance peuvent paraitre igptgn En effet, ces taux de croissance
sont supérieurs aux moyennes historiques obsesutda période 2008-2012 et ils le sont
également par rapport aux taux de croissance cnsommation privée nominafedont la
projection semble déja assez optimiste. De plusd@seinconnues concernant les futures
recettes de TVA réside tant dans les comportemguigdopteront les non-résidents en
matiere d’achats au Luxembourg, que dans celuiréEglents concernant leurs achats a
I'étranger. Ces comportements pourraient étre it@sacnégativement par la hausse de
TVA mise en ceuvre en 2015 et qui aura pour effetdaire le différentiel de prix entre le
Luxembourg et les pays voisins.

3 Pour les années 2016-2018, on présume un tauoidsance du déflateur de la consommation privéeéga
a 1,7%, donc identique & la projection de I'lPGa que publié dans le Programme pluriannuel.
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2.2.4. L’imp6t sur les personnes physiques et la non-indéan des barémes

L’inflation a des incidences sur la ponction figcal sa répartition. Elle n’est pas neutre en
la matiere si les tarifs d’imposition sont progitsst si les tranches demeurent inchangées
en termes nominaux. Au Luxembourg, l'article 12Rtklative a I'indexation des barémes
fiscaux a été abrogé de en 2&13ela ne signifie par pour autant que les barénees
peuvent plus étre indexés. Par ailleurs, lorsqaetidle était dans la loi budgétaire,
lindexation des baremes était rarement utilisée exa dessous d’une variation de 3,5
pourcent de I'indice des prix aucune obligationtaittprévue. Finalement, I'indexation des
baremes est toujours un choix politique que l'&tit25 LIR soit ou non présent, tout
comme cela a aussi été le cas avant I'abrogatiocetiarticle qui ne comportait qu'une
obligation pour le Gouvernement de déposer un &uigté a la Chambre des Députés en
cas de dépassement du seuil.

Lorsque les barémes ne sont pas indexés, linflatio un effet d’accroissement

« automatique » des taux d’'imposition puisqu’eliépldce la distribution des revenus
imposables (s’ils sont indexés) vers la droitefeauent dit, ces revenus sont imposés a des
taux marginaux plus élevés. Il en résulte doncaugmentation des recettes au travers de
l'imposition des traitements et salaires. La BClréalisé une estimation de lincidence
d’'une absence d’indexation des baremes fiscauxoatsa’une période de 10 ans. Bien
gue sans doute surestimée, en raison notammeiat enl prise en compte des dépenses
fiscale$® dans la simulation, la non-indexation génére atiers recettes de I'ordre de 450
millions d’euros par afi.

Par ailleurs, la simulation de I'impact de I'absertindexation pendant une décennie
permet de mettre en évidence la diminution marqgietgeffet de la progressivité et une
plus faible concentration fiscale, c’est-a-dire de® impbts payés sont moins concentrés
sur la population comprise entre "%t le §™ décile de la distribution. Le coefficient de

% Lorsque la moyenne de l'indice des prix & la comsation des six premiers mois d’une année accuse pa
rapport a la moyenne de l'indice des prix des senpers mois de I'année précédente une variatio8,8le
pour cent au moins, le tarif de I'impdt sur le neuales personnes physiques applicable a compiamiee
d’'imposition suivante est a réviser en raison deddation de l'indice des prix constatée. A cditele
Gouvernement soumettra a la Chambre des Dépupésjéd de tarif de I'impét diment adapté.

% Les dépenses fiscales peuvent étre définies comdes dispositions du droit fiscal, des régleméniat
ou des pratiques réduisant ou postposant I'impgtalil une partie restreinte des contribuablesgaport au
systeme fiscal de référence » OECD (2010) « Tarmdjpures in OECD countries ».

37 Ce montant provient de la différence entre leettes de I''TS de 2013 et les recettes théoriquetad
simulation.
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Gini relatif & la courbe d'imp8t passe de 0,55 dans la situation « actuelle »1aap&s 10
ans de non-indexation.

Graphique 19: Courbe de concentration de I'impét
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Source: BCL.

L’absence d’indexation a également pour effet dBatger la « pente des taux moyens »
pour des revenus imposables jusqu’'a 50 000 eumsme l'indique le graphique ci-
dessous. L'absence d’'indexation tend a renforcempleénomene au fil du temps. I
appartient au législateur d’opérer un arbitragegparent entre cet effet, d’'une part, et
l'indiscutable rendement budgétaire de la non-iladiex des barémes d’imposition, d’autre
part.

% Le coefficient de Giniest un coefficient associé a la courbe de Lorenest@in indicateur statistique
compris entre 0 et 1, servant a mesurer le degn&gilité de la répartition d’'une masse au seimel’u
population statistique. Lorsque la courbe de Loremzespond a une « droite d’'égalité », le coedfitide
Gini est égal a 0 et I'égalité est totale au sairladpopulation. A l'inverse, lorsque l'indicatede Gini est
égal a 1, une seule personne tend a concentrerltotithesse/le revenu.

La courbe de concentration de I'impédt une courbe de Lorenz de I'impét représentanépartition de la
charge fiscale entre les personnes constituargpalgtion. Il est également possible de calculeindite de
Gini associé a cette courbe de concentration og6t.
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Graphique 20: Impact sur la “pente des taux moyensd’une non-indexation des barémes fiscaux au
cours d’'une période de 10 ans (Barémesxprimés en pouvoir d’achat « pré-inflation », en euros.)
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Source: BCL.
2.2.5. Les dépenses fiscales

Dans le cadre de la nouvelle gouvernance europé@metats Membres doivent publier
des estimations de leurs dépenses fistales

Le volume 3 du projet de Budget comporte ainsi payoremiére fois une évaluation de ce
gue I'Etat considére comme dépenses fiscales. fiaittin d’'un systeme de référence ou
de base étant essentielle pour identifier les ddgmefiscale®, la méthodologie ayant servi

a déterminer si tels abattement ou déduction samsidérés comme dépenses fiscales est
donc également présentée. Si cette publicationtitamsune avancée en matiére de
transmission d’information, elle amene plusieursg@entaires, particulierement en ce qui
concerne les impots directs.

Premiérement, le systeme de référence retenu pfinirdles dépenses fiscales est tres
large, ce qui fait que la définition d’une dépefiseale est extrémement réductrice. Dans
ce contexte, il convient également de s’interrcgerle statut des revenus qui, d’'une part,
ne tombent pas sous le couvert de I'impdt progressinme par exemple les pensions
complémentaires, les stock options ou les revehn®ets et, d’autre part, sont exemptés.

39 Article 14 paragraphe 2 de la Directive 2011/85/tlE Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences
applicables aux cadres budgétaires des Etats membirees Etats membres publient des informations
détaillées concernant I'impact de leurs dépensssalfts sur leurs recettes. » et transposé a larii@
paragraphe 2 de la loi du 12 juillet 2014 sur lavgnance et la coordination des finances publiques

0 Pour plus de détails voir 'encadré sur les dépefiscales dans le bulletin 2013/4.
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Comme la BCL I'a déja mentionné dans son Bullefa @4, la Belgique est un exemple
a suivre en matiere d’inventaire. Chaque année, ameexe au Budget des Voies et
Moyens est publiée sous le nom d’« Inventaire desérations, abattements et réductions
qui influencent les recettes de I'Etat ». Cet ina@e a pour objectif d’informer le
Parlement quant au co(t budgétaire des mesurealefiscqu’elles soient considérées
comme dépenses fiscales ou appartenant au sysé&mésbd’ impot.

Deuxiemement, il est étonnant qu’'aucune dépensaldigelative aux personnes morales
(IRC, ICC) ne se trouve dans cet inventaire. Eatefés éléments repris dans le tableau ne
concernent que les personnes physiques, a l'eocemte la déduction des dons et
libéralités. Les bonifications d’'imp6t pour investtment, qui ont un impact extrémement
important?, et les bonifications d'impdt pour formation prs$eonnelle continue ou en cas
d’embauche de chémeurs devraient notamment apgadaits cet inventaire.

Troisiemement, il serait également souhaitable athlét un bilan des subsides aux
entreprises. En effet, les dépenses directes colasndépenses fiscales constituent des
outils de politiques économiques et sociales. Uamen approfondi, statistiques a I'appui,
des subsides et de la Iégislation fiscale, y cosni@s dépenses fiscales au sens large du
terme, permettrait de dégager une idée claireesuialux d’'imposition effectifs.

Quatriemement, s'il est difficile de vérifier I'estation de chaque dépense fiscale, il
convient de noter que les dépenses fiscales etiorelavec le logement sont les plus
onéreuses. Sans tenir compte du colt de la déduidti® primes d’assurance solde restant
da liée & la souscription d’un crédit hypothécaloat le montant est inconfilile total des
dépenses fiscales relatives au logement s’élééd andllions d’euros (0,9 % du PI&)sur

un total de 786 millions d’eurds

“1 Voir pagesl14-122.
2 Analyse approfondie desquelles on n’échapperaipas veut procéder & une réforme fiscale d’envergu
3l nest pas indiqué si ce colt est repris daesipenses fiscales relatives aux cotisations utasse.

4 Ce montant est le total des estimations faites [@sudépenses fiscales relatives aux intérétgaiésipour
prét immobilier, aux cotisations épargne-logemania plus-value de cession de la résidence prilesipa
taux de TVA réduit ainsi qu’au « Béllegen Akt ».

> Total des estimations des dépenses fiscales qegsmdirectes et indirects.
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Tableau 15: Estimation des dépenses fiscales pouis (en millions d’euros)

Tmpois directs Pr?;;’g}m
Abattement extra-professiomnel . _ . . ... 70
Abattement en raison d'un bénéfice de cessionoude cessation . . ... ... ... ... ... 5
Abattement sur les plus-values de cession du patrimoine prive .. ... ..........._...... 2
Abattement forfaitaire pour charges exfraordinaires . . ... ... ... ... ............. 35
Abattement pour charges extraordinaires en raison des enfants ne faisant pas partie du
meénage du contribuable et qui sont entretenus et édugués principalement a sa
L e B e e e g e ey e e P 34
Abattement pour charges extraordinaires voir frais de domesticite. . .. _ .. .. &
Deéductibilite des arrérages de rentes charges permanentes dues en vertu d'une obhgatmﬂ
particuliere ef payes au comjomt diVorce . . . ... ... 3
Deéductibilite des cotisations d'assurances . et == 57
Deéductibilité Intéréts débiteurs en reiatmn AVeC un preq baﬂcal.te pour ﬁ.ﬂ.a.ucer lacqumnon
d'une habitation personmelle - . ... ... L..._..... 43
Deéductibilite des libéralités et dons . i SELE 34
Deéductibilité des versements au titre d‘un contrat mdtudu»el de pIEévovance- weﬂlesse ...... 20
Déductibilite des cotisations d'épargne logement . . .. .. ... ... .iiiioiiiiiaoao.. 10
Deéductibilite desmierctsdebrtenrs: o cisin s s S N S T e R S 15
Déductibilite des cotisations de sécurité sociale complémentaire . . .. ... ... ... 3
Deductibilite des cotisations payées a titre personnel en raison d'une assurance continue,
volontaire ou facultative, et d'un achat de périodes en matiére d'assurance
maladie et d'assurance pension aupres d'un régime de sécurite sociale . ... . . 3
Exemption de la plus-value de cession de la résidence prineipale . . ... ..o .. oo 73
Impois indirecis Pl'i‘g’i?ﬂs
TVATIREREEHE  [BAM0T o omnin msote sme i meoy s S 3 et ) S o e B s
Produits alimentaires destinées 3 la consommation animale . . .. .. _ .. ... __. 1
Chaussures et vétements pourenfants . .. ... ... ... ..iioi.o. 2
Opérations de restauration consistant dans la fourniture d'aliments et de
boissons consomumés sur place . 17
Heébergement dans les lieux quon assu_]ettl TEserve au logﬁ:ment passager et de
personnes et locations de camps de vacances ou de ferrams aménages pour
Sectemy FIMANCIET . &0 oo oo e s 0 s S D e e s B 4
logement™ e 174
TWVA Taux Réduit HNANET it e i S i T T S S
Vins de raisins frais titrant 13° ou moins d'alcool, a l'exception de vins
enrichis en alcool. des vins mousseux et de vins dits de liquenr . ... .. ... .. 1
A BT IICES o o e T Y e S e B R e S R A S e 1
Lo L L | R et o A e S PR S RO L e e e R 5
Droits
d’enregistrement et de | crédit d'impdt logement (bellegen AR . ... ... ... 152
transcription
Accises Taux réduit | Gasoll (Chauffage ) ™ . . .. . e e 2

Motes: * caleulé par rapport au taux de référence nanonal de 13%
#* paleulé par rapport 3 une apphcation du taux normal de 7% 2 toute la base fizcale
#+2 Dhir. 2003/96/CE minymanm = 21 -E/1000 1 svt art 9 §2 LU peut apphiquer 10.-€°1000 1
Source: Projet de budget 2015.

Cinquiemement, s'il est en général souhaitableadte fun bilan/suivi régulier des mesures
ou des programmes budgétaires, cela vaut aussi lesudépenses fiscales. A titre
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d’exemple, compte tenu de I'évolution des prix terhobilier au cours de la derniére
décennie, il serait souhaitable de vérifier sittaauction de ces mesures a atteint ses
objectifs ou si ces mesures ont engendré des aktémnégatives.

En conclusion, ces premiéres estimations constitueipremier pas et seront d’'une grande
utilité dans le cadre des réflexions relatives a téforme fiscale. Si les dépenses fiscales
sont un élément de tout systéme fiscal, il faunn&ans plus de transparence. Afin de ne
pas falsifier le débat, les discussions ne devastse borner a la seule liste des dépenses
fiscales reprise dans le projet de budget, care ditte est beaucoup trop réductrice.
L’ensemble des abattements et réductions d'impdédtax doit étre considéré car ces
derniers constituent des outils de politiques éouques et sociales tout comme les
dépenses directes. Par ailleurs, comme mentioranacit, une étude du systeme global est
indispensable en période de consolidation budggtair

2.3. L’analyse de la contribution de 0,5%°

Dans le cadre d'une modernisation de la politigaeiliale tendant notamment a
promouvoir les prestations en nature par rappoxt @estations en especes, le présent
projet de loi prévoit I'introduction d’'une contriban de 0,5% pour I'avenir des enfants.

Cette contribution sera prélevée sur les revenss pgsonnes physiques de la méme
maniere que la contribution a I'assurance déperedafgtrement dit, elle comporte deux
volets :

1) les revenus professionnels et les revenus de reemplnt’. L'assiette
mensuelle est réduite d’'un abattement équivalentinaquart du salaire
minimun®®. 1l n’y a par ailleurs aucun minimum ni plafond e qui concerne
l'assiette.

2) les revenus imposables ne relevant pas de la cemg@tiu Centre commun de
la sécurité sociale (CCSS) tels que les revenysatlimoine. A I'exception des
revenus exemptés par une convention internationalés les revenus nets

“¢ Faute de clarté en la matiére, ce chapitre ne pias compte des modifications proposées le 28mibre

“" Les pensions d'un régime légal, l'indemnité péaireide maladie, 'indemnité de chémage complé et
RMG, etc.

“8 Cet abattement est par ailleurs adapté en caswltpartiel, d’occupations multiples ou ne cantrpas
un mois entier de calendrier.
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positifs visés a l'article 10 et 156 de la loi nfagk concernant I'impdt sur le
revenu et autres que sous 1) sont soumis a cettelzdion.

La contribution pour I'avenir des enfants ne remtas parmi les dépenses d’exploitation,
les frais d’obtention ou les dépenses spécialesipréans le cadre de I'imp6t sur le revenu
et ne réduit donc pas l'assiette de cet impot.

Il convient également de noter qu’un reglement dvdncal pourra « majorer les taux des
différentes retenues prévues par la loi modifiégceonant I'imp6t sur le revenu au titre de
la contribution pour I'avenir des enfants sans geiitee majoration puisse excéder 0,5% du
revenu sous-jacent ». Dans ce contexte, il segateéent intéressant de savoir si les
pensions complémentaires visées par la loi durB}8B9 y seront soumises.

Les recettes de cette contribution seront affecafefinancement de la Caisse Nationale
des Prestations Familiales (CNFP) qui deviendraCéasse pour l'avenir des enfants
(« Zukunftskeess »). Une réforme de I'organisagbrdu fonctionnement de la CNFP est
prévue. Dans ce contexte, la nouvelle Caisse ss@ebsur la structure de I'établissement
public actuel. Ses prestations et son financemenaing déterminés dans une loi spéciale.
Tout comme la CNFP, la Caisse pour l'avenir desi@isfsera en charge de la gestion des
transferts en faveur des enfants et des famillesgvair les allocations de naissance, les
allocations familiales, I'allocation de rentrée ls@e et le congé parental. Par ailleurs, elle
sera également responsable des transferts retatits garde d’enfants. En effet, les
prestations actuelles de I'Etat en matiére de quhéervice accueil » seront transférées a
la Caisse. Le graphique 21 résume le changemerthas@ des informations disponibles
dans le projet de budget 2015.
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Graphique 21: Situation actuelle et future synthégée de la CNFP

Situation actuelle

Cotisation
Employeurs publics

de 1,7% " A

- Allocations familiales

- Allocation de naissance

- Allocation de rentrée scolaire

Ministére de la famille : CNFP i
(AC) Des Dotations - Congé parental

{seca). - Allocation de maternité

- Boni pour enfant

- Allocation d'éducation

e J
Situation future

Contribution pour

|'avenir des enfants

0,5%
Cotisation
Employeurs publics
de 1,7%

3 N

- Allocations familiales
- Allocation de naissance

- Allocation de rentrée scolaire

Ministére de la

famille 1 Dotation moins montant équivalent & fa contribution de Zukunftksess - Conge parental
Ministére de 0,5% plus prestations chéques services (secu) —Alecation-de-maternitd
I'Education (AC) Bonipourenfant
- Chegques services accueils

Sources: Projet de budget 2015, BCL.

Pour 2015, la participation de I'Etat au financetméea la Caisse inscrite au budget des
dépenses courantes du département de la Famillédeste du montant correspondant a la
contribution de 0,5% et augmenté du montant coordant aux cheques services accueils.
Au niveau du solde du secteur de la sécurité smdlal’y a donc aucun changement tandis
gue le solde de I'’Administration centrale (et deiministrations publiques) s’améliore du
montant correspondant a la contribution nouvelle.
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En effet, aucune nouvelle dépense en matiére d#afimns en nature n’est prévue pour
2015 dans le budget du Ministere de la Famille edadCNFP. Seule, une augmentation
des dépenses du Ministere de I'Education sectiBnfant et jeunesse » de 56 millions est
prévue. Rien n’'indique cependant que cette augrientast liée a la contribution pour
l'avenir.

La pratique du « earmarking » des fonds, c’estr@ddi décision de 'affectation de recettes
a une ou plusieurs dépenses spécifiques, compestastjues budgétaires. En général, une
politique budgétaire prudente est caractériséeiparséparation claire des volets recettes et
dépenses et doit comporter une évaluation de tooteelle mesure, tant du cbété des
recettes que du coté des dépenses. Ce n'est mas lavec la nouvelle contribution de
0,5%.

Si on ne peut que saluer les efforts du Gouvernemeant a I'examerex postdes
dépenses existantes, il serait également souhaitghil en fasse de mémex ante avec

les nouvelles dépenses. Dans le cadre d’une paditiqjidgétaire prudente, une estimation
méme sommaire des codts des futures dépensesali@esontribution est élémentaire. Il
n’est pas possible de se former une opinion saoig y afférent, notamment les colts des
infrastructures requises et les colts salariauk.cBaséquent, il est aussi impossible de
juger si la contribution de 0,5% est suffisammelgvée pour couvrir les nouveaux
services/transferts ou s'il faudra éventuellementdajuster a la hausse dans un futur
proche. La promesse de nouveaux services componisque pour les dépenses futures et
il incombe au Gouvernement de s’assurer que paupiechains budgets, les nouvelles
dépenses ne dépasseront pas le montant de labctiotni | convient également de
préciser si les dépenses seront effectuées vibrliAistration centrale ou via la Caisse.

Contribution de 0,5% versus Imp6t de 0,5%

Le 28 novembre, le Gouvernement a décidé de tramefola « Contribution de 0,5% » en
un « Imp6t d’équilibrage budgétaire temporaire ¢g2®». Le taux fixé a 0,5% resterait
donc inchangé, mais, en vertu de divers ajustemarmisamment I'augmentation de
'abattement jusqu’au niveau du salaire social mum, et selon les estimations du
Gouvernement, le montant escompté de la recetteljpomée 2015 se réduirait d’environ
40 millions d’euros a 80 millions d’euros.
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Tableau 16: Comparaison entre la « Contribution» etle I'« Impét d’équilibrage budgétaire
temporaire»

Contribution Imp6t  d'équilibrage  budgétaire
temporaire
Nature juridique Pas définie — caractéristiquémpbt
d'une contribution sociale et
d’'un impot
Similitudes Contribution a  l'assuranceémpdt de crise

dépendance et

Imp6t de crise

Recettes escomptées (ehl9 80 (=119-39)

millions d’euros)

Taux (en %) 0,5 0,5

Assiette Revenus professionnels et |dRevenus  professionnels et de
remplacement remplacement
Revenus de patrimoine Revenus de patrimoine

Immunisation Y, du Salaire social minimum Salairgaaninimum

Exclusions En fonction de la nature
juridique

Certains revenus des nop-
résidents

Droits Oui, si contribution sociale Non

Le déchet de recettes fiscales de 40 millions d®uwserait entierement imputable a

I'accroissement de I'abattement jusqu’au niveausdlaire social minimum. Ce montant

relativement élevé souléve la question si cettgtadian n’est pas une approche colteuse
pour satisfaire a la revendication |égitime des leyés a bas salaires. Ainsi, il aurait été
souhaitable de disposer d’'une analyse des effetedistribution qui résultent de cette

adaptation. On peut également s’interroger si lev@mement ne disposait pas d’autres
options, moins colteuses, pour atteindre l'objestfihaité mais avec des effets de
redistribution plus ciblés.
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La clarification du caractére juridique de la « @doution » permet de lever plusieurs
guestions. Puisqu’'un impodt sera introduit, il n&rra plus de lien explicite avec les
améliorations de la prise en charge des enfantsqu&hitialement prévues par le
Gouvernement. L’'adaptation ne léve toutefois pasike sur le colt effectif des nouveaux
services que le Gouvernement compte offrir. Au zorg, elle renforce la question qui est
savoir si la recette, désormais prévue de 80 mglideuros en 2015, suffira pour assurer le
financement de ces nouveaux services ou si le Goeweent compte tempérer ses
objectifs en cette matiére?

2.4. Le « Paquet pour I'avenir »

En vue d’assainir durablement les finances pubfigee de moderniser les politiques
publiques, un paquet d’avenir (« Zukunftspak »)té e&xposeé lors de la présentation du
projet de budget 2015. Ce paquet ne comprend pass e 258 mesures touchant a la fois
les recettes et les dépenses. Certaines de cesemiesut mises en ceuvre dans le projet de
loi du budget 2015 tandis que d’autres font I'olgjein projet de loi spécifiquif@ intitulé «
Projet de loi relative a la mise en ceuvre du pagistenir — premiere partie (2015) ».
Cependant, un nombre important de mesures ne ssnénrore contenues dans un projet
de lor. Or, si ces derniéres ne se retrouvent pas damsounotée d'ici le 31 décembre
2014, elles n'auront pas d’'impact en 2015 et neadent pas étre prises en compte dans le
budget 2015.

Le tableau 17 reprend les différentes mesuresédassar catégories pour 2015 et 2016.
Cette classification a été opérée par la BCL et@dlurrait différer de celle effectuée par le
Ministére des Financgs Les mesures concernant les recettes sont moinsriamtes en
nombre et en impact que celles concernant les déperiParmi les 258 mesures, 218
concernent les dépenses et s’élevent au total anilfiéns d’euros (0,4 % du PIB) en
2015, alors que 40 mesures concernent les recete®lévent au total a 15 millions
d’euros (0,03 % du PIB).

%9 Ce projet de loi est présenté dans le volume grdjet de budget 2015.
%0 | s'agit par exemple de nouvelles taxes danshaalne de la sécurité alimentaire.

®1 Cette classification n’est pas présente dansdiefpde budget.
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Mesures relatives aux recettes 2015 2016 Mesures relatives aux dépenses 2015 2016
Impots directs 1,7 3,6 Prestations sociales autres qu'en nature 50,6 119,3
Impots indirects 53 13,1 Transferts sociaux en nature 28,9 32,0
Transferts courants 0,5 0,1 Subventions 3,3 31,6
Ventes 7,6 15,5 Autres transferts courants 47,8 78,0
Total 15,2 32,3 Rémunération des salariés 7,8 9,6
Consommations intermédiaires 26,6 38,2
Investissement public 6,5 19,6
Transferts en capital 5,0 5,4
Total 176,5 | 333,6

Sources: Projet de budget 2015, calculs BCL.

Recettes

Les deux axes d’action principaux concernant lesttes sont :

a)

b)

Renforcement du contrdle fiscal

Le paquet pour I'avenir prévoit un renforcementpemnsonnel de I'’Administration
des contributions directes ainsi que de I’Admiistm de I'Enregistrement et des
Domaines destiné a la révision et au contréle [fisdze Ministere du
Développement Durable et des Infrastructures pté@&galement une augmentation
du contréle des fraudes. Au total, ces mesuresagatrrapporter un peu plus de 7
millions d’euros en 2015. Il n'est cependant patigué si ce montant est net des
frais de rémunération des nouveaux agents.

Taxes / redevances pour service rendu

De nouvelles taxes ou redevances vont étre intregl@n contrepartie de services
rendus. Il s’agit par exemple de taxes pour fradsniaistratifs découlant de

demandes de renseignements relatifs a I'applical#ola loi fiscale et de redevance
pour I'équivalence de dipléme. Certaines taxes dégjatantes seront augmentées.
C’est notamment le cas de la taxe de délivrancitrds de séjour ou encore de la
taxe sur la chasse. L’'introduction d'une taxe odew&ance pour service rendu
correspond a la théorie de «nouvelle gestion publig qui tend a assimiler les
usagers a des clients. Cette approche demandetaiabtement une redéfinition
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judicieuse du périmétre d’intervention du secteuiplic et de la notion de service
public.

Dans ce contexte, il convient de mentionner quenpkes 258 mesures, le projet de
budget prévoit le « financement de véhicules bknpar la BCL » pour 485 000
euros. Outre le fait qu'il s'agit d'un seul véhécat non de plusieurs, il est a relever
gue tant du coté des recettes que du coté dessEgperucune ligne du budget ne
fait précisément référence a cet achat. Si cettawhalevait pas transiter par le
budget, il faudrait alors s'interroger commentdtfiourra en devenir propriétaire;
et si la BCL en était propriétaire, la question lde définition du périmetre
d'intervention du secteur public et de la notionsdevice public se poserait avec
acuite.

Dépenses

Du coté des dépenses, les mesures touchent plarogat des prestations sociales en
nature et en espéces (modernisation de l'assudégmendance, réforme des allocations
familiales et du boni pour enfant, suppression'atation de maternité et de l'allocation
d'éducation, révision des aides aux entreprises).

Parmi ces mesures, il est possible de distinguesiqairs types de dépenses. Tout d’abord
en ce qui concerne les dépenses courantes et stissement, la plupart des mesures
relevent du champ des dépenses courantes, ce toaipg®ri conforme aux objectifs du
Gouvernement de dépenser de maniere plus efficeaes entraver le potentiel de
croissance. Le « Paquet pour I'avenir » comporte gaasequent peu de réductions des
dépenses d’investissement.

Ensuite, concernant le caractére récurrent et éowmdrent de certaines dépenses, |l
convient de relever le caractere pour le moins gmbes « économies » suggérées par cet
ensemble de mesures. Lorsque le Gouvernement grog@sréduire ou d’abolir une
dépense existante et récurrente, par exemplaiedtie de faveur des fonctionnaires, alors
il s’agit bien d’une réduction effective des dépmnet donc d’une économie réelle. En
revanche, lorsque le Gouvernement propose de neffgasuer a I'avenir une dépense qui
n‘est pas encore obligatoire selon la législatiauelle® ou lorsqu'il transfére des
dépenses de I'Administration centrale vers les Ailsiiations locales, alors cette
« réduction de dépense » ne constitue nullement agenomie réelle. Un exemple

*2|| s’agit par exemple de la limitation des mesuigsveau de deux hopitaux.
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illustratif est la suppression de la prise en cbgrgr I'Etat des majorations biennales des
fonctionnaires du secrétariat et de la recette conate. Cette dépense ne disparait pas
mais est juste transférée aux communes. Par aillsule Gouvernement tient compte des
économies sur les loyers de la cité policiere,dl pourtant pas comptabilisé les dépenses
d’acquisition de cet immeuble. De plus, une dotatibudgétaire inférieure a la
revendication ministérielle lors de I'établissemédatbudget ne constitue pas une économie
reelle.

Sur la base de ces éléments, on peut s’interrogantgau caractere plausible des
estimations pluriannuelles relatives aux dépense$Adiministration centrale. Ce doute

porte tant sur I'estimation des « économies » quidesir caractere durable. En effet, tant
gue les mesures n'ont qu’un caractere tempordies ®'auront pas un effet structurel a la
baisse sur les dépenses de I'Etat. La problématapida réduction permanente des
dépenses n’est que reportée a une date ultérieure.

En ce qui concerne la liste des 258 mesures résualéal’examen des dépenses, il aurait été
souhaitable, dans un souci de transparence, deeplérapport entier de cet exercice qui

dressait un inventaire de 500 mesures. Cet exergigue ne générera donc pas de
nouvelles économies a l'avenir, & moins que le @mement compte mettre en ceuvre
ultérieurement la liste des autres 242 mesures.

Si I'objectif de ce paquet est louable, il est cefsnt regrettable que le Gouvernement ne
se soit pas montré plus ambitieux. Afin de conteEnprogression structurelle des dépenses,
il sera difficile de faire I'impasse sur les postiesdépenses qui importent relativement plus
et/ou qui connaissent une croissance particulienerdgnamique, a savoir les dépenses
liées aux pensions et aux soins de santé.

2.5. Les recettes en provenance des participations détat

Les recettes en provenance des participations=tiat ldans le capital de sociétés anonymes
fluctuent de maniere importante au fil du tempsci@gplique les écarts entre estimations
et réalisations.

Il apparait a la lecture du tableau ci-dessous lgaedividendes ont été généralement
estimés de facon plutdt conservatrice. En ce quceme I'année 2015, le projet de budget
2015 prévoit 126 millions d’euros de dividende smie |égere diminution par rapport aux
guatre années précédentes.
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Tableau 18: Participation dans le bénéfice de sotés privées (en millions d’euros)

Budget Compte  Compte (en % du PIB)

2011 58 205 0,5%

2012 100 169 0,4%

2013 140 135 0,3%

2014* 150 - -

2015* 126 - -

2016* 120

2017* 125

2018* 130

Source: Projet de budget 2015. Note : * provisoire.

Le tableau 19 présente la répartition des dividenmeir 'année 2013. BGL BNP Paribas

totalise la moitié des dividendes a elle seule. BBNIP Paribas, SES Global, Arcelor-

Mittal et BNP Paribas comptent pour 90% de cesdéivides. En vertu du principe de

transparence, il serait souhaitable que la répartdes dividendes soit également publiée
dans le projet de budget de I'Etat, comme ce futae auparavant, par exemple dans le
budget 2012.
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Tableau 19: Répartition de la participation dans lebénéfice

2012 2013
En millions En % du En millions En % du

d'euros total d'euros total

Bénéfice P&T 30,0 12% 23,0 11%
Bénéfice BCEE 30,0 12% 40,0 19%
Bénéfice ILR 0,0 0% 3,3 2%
Dividendes S.A. 169,3 69% 135,4 65%
dont : BGL BNP PARIBAS 85,3 35% 64,5 31%

SES GLOBAL 27,0 11% 29,8 14%

ARCELOR MITTAL 23,0 9% 5,9 3%

BNP PARIBAS 17,2 7% 19,3 9%

ENOVOS 12,3 5% 12,5 6%

APERAM 1,2 0% 0,0 0%

PAUL WURTH 0,9 0% 0,9 0%

SEO 0,8 0% 0,8 0%

CREOS 0,7 0% 0,7 0%

BOURSE DE Luxembourg 0,6 0% 0,6 0%
SOCIETE DE L'AEROPORT 0,4 0% 0,4 0%
SOC.PORT FLUVIAL MERTERT] 0,0 0% 0,0 0%

Total 246,1 100% 209,3 100%

Une réflexion générale, aussi bien économique gtititionnelle est de mise en ce qui
concerne la politique et la gestion des participetide I'Etat (y compris les participations
détenues par les établissements publics financigrautres), qui constituent un élément
important du patrimoine financier public. Il va sadire qu'une telle réflexion devrait

s’opérer avec le souci de l'intérét général a mogea long terme, en prenant en compte

l'intérét des sociétés concernées et non pas dé£is particuliers. Il convient en outre
d’éviter toute éventualité de conflits d’intérét.

68




bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

2.6. Le fonds souverain

Le projet de loi propose un fonds souverain luxemnbeois d’épargne
intergénérationnelle.

La taille du fonds

Ce fonds sera alimenté « a concurrence d’au mdnsilions d’euros par an dont 25
millions d’euros provenant de la TVA sur le comneeétectronique et la partie résiduelle
provenant des accises sur le carburant ». Ce mod&an0 millions d’euros sera ajusté
pour tenir compte des variations de I'indice deg prla consommation nationale (IPCN).

Il est également prévu « d’affecter au budget #at’ au maximum 50% des revenus
dégageés par les avoirs du Fonds au cours de lieggueeceédent », et ce « au plus tot vingt
ans apres la date de constitution du Fonds, oguertes avoirs du Fonds dépassent 1000
millions d’euros ».

De prime abord, le montant cible d’un milliard d’es disponible dans vingt ans semble
trés limité, aussi bien en valeur qu'en pourcentdgePIB (tableau 20) par rapport a
d’autres fonds souverains existants (tableau 21).

Tableau 20: Estimation de la taille du Fonds souvain dans les 20 ans (en millions d’euros)

Année
1 5 10 15 20
Portefeuille en début d'année 0 223 580 1046 1648
Apport prévu dans le Projet de budget 201550 53 58 63 69
Portefeuille en fin d'année 51 287 664 1155 1787
Fonds souverain en fin d'année (% du P|B)0,1% 0,5% 0,9% 1,3% 1,6%

Sources: BCL, Projet de budget 2015, Rapport An20&B du Fonds de Compensation. Notes: le retaupartefeuille
est estimé a 4,2% (moyenne de 2005 & 2013 desdmugndement du Fonds de Compensation) et l'iofladi 1,7%,
conformément aux hypothéses de la Programmatioraphuelle.
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Tableau 21: Principaux fonds souverains

Pays Nom du Fonds  Année de Actifs en Actifs en % Principaux modes de
création milliards  du PIB du financement
de dollars pays
U.S.(1) détenteur
(2013)
Norvege Government Pension 1990 893 174% Vente licences et taxes
Fund - Global pétrole
Emirats arabes Abu Dhabi 1976 773 192% Recettes pétrole
Unis Investment Authority
Chine China Investment 2007 653 7% Transfert de réserves de
Corporation change
Koweit Kuwait Investment 1953 548 299% Recettes pétrole
Authority
Singapour Government of 1981 320 116% Excédent balance des
Singapore Investment paiements et budget
Corporation
Qatar Qatar Investment 2005 170 84% Recettes gaz et pétrole
Authority

Source: Sovereign Wealth Fund Institute

L'objectif et la restriction d'utilisation du fonds

Le Fonds souverain luxembourgeois a comme objadtif gestion patrimoniale de
« contribuer au bien-étre des générations futurese gui est bien vague.

A plusieurs égards, il importe de déterminer I'abifedu Fonds ce qui permettrait une
visibilité plus nette et éviterait toute confusietnamalgame avec d’autres objectifs (soutien
aux entreprises domestiques, participations siiég, etc.).

Par exemple, la création d’'un fonds souverain @iuse justifier au regard des codts du
vieillissement de la population et du paiement gkssions, le Fonds de Compensation ne
permettant pas a lui seul le financement des pessidrés long terme. Si cet objectif était
retenu, la taille du fonds ne permettrait de génguéenviron 0,1% du PIB par an, ce qui ne
suffira pas a surmonter le probleme. En effet,rstdo« 2012 Ageing Report » publié par la
Commission Européenne, le colt additionnel engepdréle paiement des pensions est
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estimé a 5,5 points de PIB en 2035 par rapportl® 2€e qui est tres largement au-dessus
de la taille du fonds.

De plus, fixer des objectifs clairs permettraitdtesser un cadre sans ambiguités pour la
gestion du fonds.

Afin d’assurer une gouvernance adéquate et uneogegtofessionnelle de ce fonds, le
Gouvernement pourrait s’inspirer des pratiques igneur concernant la gouvernance du
Fonds de compensation ou du Fonds souverain ne@mwveBn tout cas, il s'agit d’éviter la

mise en place d’une usine a gaz compliquée et gséite

Une gestion active du fonds, qui consisterait aximger le rendement pour une prise de
risque qu'il conviendrait a déterminer, serait &ifgkgier. Une telle gestion ne serait donc
guére différente de la politique d’'investissemeuit grévaut pour la gestion du Fonds de
compensation.

Le fonds souverain devrait inéluctablement investltétranger dans le but de diversifier
les risques sous-jacents. Ainsi, les revenus géngaé le fonds souverain pourraient
pleinement répondre aux exigences concernant la andisposition des ressources lorsque
I'économie domestique risque précisément de negingérer les recettes fiscales visées.

Si on ne peut que saluer linitiative du Gouvernetrdadopter une vue de long terme, il
convient toutefois de s’interroger davantage sutecmitiative. Le volet pluriannuel du
projet de budget 2015 prévoit en effet la recondactles emprunts obligataires venant a
échéance au cours de cette période. Si le difiétade rendement est favorable — c’est-a-
dire si le rendement du fonds souverain est supréae colt d’émission de la dette — une
telle opération sera bénéfique. Toutefois, le cadraire est également envisageable. Ainsi,
il pourrait étre préférable d’affecter les fondstileés au fonds souverain comme d’autres
recettes non-récurrentes ou qui risquent se tarirreanboursement de la dette afin
d’abaisser celle-ci a ses niveaux de 2007, ce gustiuerait également un service rendu
aux générations futures.

L'alimentation du fonds

En vertu du projet du Gouvernement, le Fonds safiaitenté « a concurrence d’au moins
50 millions d’euros par an dont 25 millions d’eu®venant de la TVA sur le commerce
électronique et la partie résiduelle provenant @egses sur le carburant ». Néanmoins,
d’autres sources de financement pourraient utilér@ea explorées.

%3 Voir & cet effet aussi I'encadré «Mise en placdatels de réserve au niveau des Administrationalésc
luxembourgeoises » publié aux pages du bulletir2Z0de la BCL.
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Tout d’abord, certains piliers du modele luxembewig fortement générateurs de recettes
fiscales sont voués a décliner (accises sur vemteadburant et de tabac) a linstar de la
manne pétroliere en Norvege. Un principe de prueléhémentaire voudrait de préparer la
politique budgétaire a cette phase, en affectamteeettes a une structure comme le fonds
souverain.

Le remboursement par la Commission européenne dalB@ns d’euros en provenance du
budget européen est une recette inattendaggbri non récurrente. Cette somme pourrait
également alimenter le fonds souverain.

Les dividendes des actifs financiers actuels déat’Evoir sous 2.5) tout comme les
produits des cessions éventuelles de participaggmsraient constituer des sources de
financement additionnelles.

L’'impact sur les soldes des Administrations puldiiu

Le fonds souverain devrait étr@ priori classé dans le secteur des Administrations
publiques (S.13) et plus précisément dans le sectew de I’Administration centrale. Le
traitement comptable du fonds souverain dans le2BEC sera donc similaire a celui
réservé aux fonds spéciaux actuels. Pour le cdlcgolde des Administrations publiques,
les opérations de ces derniers seront consolidézscelles des autres entités appartenant
aux sous-secteurs des Administrations publiquess as@mme conséquence que les
“dotations” au fonds en provenance de I'Etat cémti@uront aucun impact sur le solde des
Administrations publiques. Dans la mesure ou ledéom’effectuera pas de dépenses
pendant les 20 premiéres annees, les versemenisnds constituent donc une forme
d’épargne et ils amélioreront le solde des Admiatgins publiques.

Aprés la période de constitution de 20 ans, le $opdurra effectuer des versements au
Budget de I'Etat. Dans la mesure ou I'Etat dépens®s versements en provenance du
fonds souverain, ces dépenses seront comptabildées les dépenses et affecteront
négativement le solde des Administrations Publiques

Au-dela d’'une gestion active des ressources ac@esnula différence principale entre le
fonds souverain et les fonds spéciaux réside dafatlque les dotations seront bloquées
pendant une période de 20 ans. Durant les deuxdiésepassées, le Luxembourg a su
engranger d’'importantes recettes fiscales gracelémeloppement de certaines sources
spécifiques telles que la vente de carburant, 1& BUr le commerce électronique et les
recettes en provenance du secteur financier. Gettee fiscales ont pu en partie étre
affectées aux fonds spéciaux et ont constitué amad d’épargne dans la logique de la
comptabilité publique luxembourgeoise. Mais ceftargne ainsi constituée a été largement
dépensée au cours des derniéres années. En effd,decembre 2013, les avoirs nets des
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fonds spéciaux ne s’élevaient plus qu’a 1,669 amndls d’euros, soit quelque 3% du PIB,
contre 2,6 milliards d’euros en 2000, soit plusl6&oc du PIB de 2000.

Conclusion

En I'absence d’objectif clairement spécifié, il edficile d’émettre un avis circonstancié
en matiére de création d’un fonds souverain. Bitidtive esta priori louable, les montants
paraissent cependant limités, surtout en comparasec d’autres fonds souverains et sa
finalité semble donc restreinte.

2.7. L'impact macro-économigue du projet de budget

Dans cette partie la BCL estime I'effet de certaimeesures prises par le Gouvernement sur
la croissance (PIB réel) et I'inflation (prix adansommation). Pour ce faire, nous utilisons
des élasticités calculées a partir du modeéle mécomométrique développé par la BCL. Le
tableau 22 détaille les mesures identifiees exprah pourcentage du PIB.

Tableau 22: Nouvelles mesures du Gouvernement pog015 et 2016 (en % du PIB)

2015 2016 2017
Diminution des transferts sociaux 0,2 0,1 -
« Paquet pour I'avenir » hors diminution des trartsfsociaux 0,2 0,2 -
Augmentation de taxes indirectes (TVA) 0,5 0,2 -
Augmentation des imp6ts directs ("Contribution ¢&20") 0,2 0,0 -
Total 1,1 0,5 -

Considérant son impact sur les prestations enadix Paquet d’avenir » et la diminution
des transferts sociaux peuvent étre assimilés, l@aosurt terme, a une diminution de la
consommation publique (-0,4% du PIB en 2015 et%0¢h 2016). L'augmentation de la
TVA et des impbts directs sont traitées séparémeantableau 23 présente I'effet cumulé
des différentes mesures sur le PIB et linflati@n I'absence d’informations en cette
matiere, nous partons de I'hypothése qu’aucune raemilditionnelle n’est prise en 2017.
Ainsi, les impacts observés pour cette année quretent uniguement aux effets différes
des mesures prises en 2015 et 2016.
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Tableau 23: Effets cumulés des mesures sur le PIBsaur l'inflation (différences en % par rapport au
scénario sans mesures)

Prix a la
PIB consommation

2015 2016 2017, 2015 2016 2017

Diminution de la consommation publique (transferts
« Paquet d’'avenir ») -0,06 -0,21 -0,31] 0,00 0,00 0,00

Augmentation de taxes indirectes (TVA) -0,08 -0,130,15| 0,92 1,21 1,11
Augmentation des imp6ts directs ("Paquet pour hanve 0,00 -0,02 -0,02/ 0,00 0,00 0,0

OJ

Total

=

-0,14 -0,35 -0,48 0,92 1,21 1,1

L’effet mécanique sur la croissance du PIB réehisdimité et revue a la baisse de 0,14
p.p. en 2015, de 0,21 p.p. supplémentaires en 0dé 0,13 p.p. en 2017. Apres trois ans,
I'effet total serait donc de -0,48 p.p., ce quigdg un multiplicateur de 0,3 (= 0,48/1,6).
La taille de ce multiplicateur est relativementbfaj mais guere surprenante pour une trés
petite économie ouverte dont la croissance est pa¥ les exportations et les facteurs de
production sont largement importés. L'augmentati@s impots directs réduit le revenu
disponible des ménages et donc la consommatiorégrit’augmentation des taxes
indirectes induit quant a elle une augmentation @geg qui réduit également la
consommation privée. Cependant, 'impact de cesurmessur le PIB est fortement atténue,
car une partie importante de la consommation prigge composée d'importatiotis
L’effet de la diminution de la consommation pubkgast plus important, méme s'’il est
aussi partiellement compensé par une diminutionickg®rtations. Au niveau des prix,
seule 'augmentation de la TVA aurait un effet tdga L'impact serait assez fort en 2015
(+0,92 p.p.) avant de connaitre un net ralentissérae 2016 (+0,29 p.p.). L'effet total
aprés trois ans serait de +1,11 p.p. Selon le repdleffet de I'interaction des différentes

mesures s'avere étre négligeable.

Il est important de garder a I'esprit les limitat$oet la nature mécanique de cet exercice.
Si a court terme il dégage un impact négatif suPIB, cet impact est limité et est

¥ Selon les tableaux entrées-sorties publiés p&taéec, le contenu en importations de la consoromati
privée est de 48%, ce qui trés élevé dans une qaispa internationale.
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largement compensé a moyen et long terme parfiets elirects et indirects sur le potentiel
de croissance liés a I'assainissement des fingnalelsques. Premierement, le retour vers
une politique budgétaire soutenable permettra dieiing la dépendance sur certaines
recettes dont le caractére durable est incerthian Irésultera une diminution du risque
macro-économique, facilitant I'investissement asgling terme et donc I'accumulation de
capital. Deuxiemement, une détérioration future fdemnces publiques pourrait nécessiter
des nouvelles hausses de la fiscalité directe graient un effet négatif sur I'offre de
travail, et donc sur le potentiel de croissancealement, une future consolidation fiscale
reposant davantage sur un rehaussement de ldatésdas entreprises pourrait entamer leur
rentabilité et ainsi détériorer leur compétitivité.

Les effets de redistribution des mesures du Goeveemt

Dans la section précédente, la BCL a quantifié gact mécanique des mesures du
Gouvernement sur I'activité et les prix. L'impacaano-économique moyen n’est toutefois
gu’'une agrégation d’effets micro-économiques divéns effet, I'impact des mesures sur
les ménages ne sera pas uniforme, mais sera @mdtipar beaucoup de facteurs,
notamment la composition du ménage et son revéou, e

A l'aune des données disponibles, il est difficdke quantifier les effets redistributifs des
mesures du Gouvernement et donc aussi d’émetteasgeirance un jugement global. La
mesure principale consiste en effet en un rehawmsedes taux de TVA. Etant donné que
la part de la consommation dans le revenu disperdbs ménages les moins aisés est plus
élevée que celle des ménages aiseés, les premierd davantage touchés par cette mesure,
en principe a caractére régressif. Le fait queale tsuper-réduit de 3%, qui est appliqué
principalement sur les biens de nécessité (alimientahabillement pour enfants, etc.),
n'ait pas été ajusté a la hausse, contribue qugdque atténuer 'effet négatif sur le revenu
de ces ménages. En ce qui concerne lintroductiamedcontribution de 0,5%, étant donné
gu’'un taux fixe est appliqué a toutes les classesestenus, I'effet de progressivité du
systeme des prélévements globaux est vraisemblabterdduit et la mesure aurait donc un
effet redistributif négatif. En ce qui concernedégtation des allocations familiales, ni le
systeme actuel, ni le systéme futur des allocatifamsiliales n'ont un caractére de
redistribution dans la mesure ou le montant dexations est indépendant du revenu des
ménages et n'est pas soumis aux impots. Vu le norélavé de « petites mesures » du
« Paqguet pour l'avenir », une analyse fine et li@ise est requise pour jauger leur degré
de redistributivité.

A l'aune de ces observations, on peut s’interragjdiensemble des mesures n’a pas un
impact redistributif négatif par rapport au systeme vigueur. Une analyse fine sur cette
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guestion n’est pas possible sur la base des infansadont dispose la BCL, mais plus

fondamentalement ne pourrait que s’inscrire dane analyse des taux d’imposition

moyens et des taux d’imposition marginaux, comkinéne analyse de la fiscalité des
entreprises. La BCL a exprimé a de multiples regrie souhait de mettre a sa disposition
une base de données détaillée en cette matiergicgerait parfaitement possible sans
violation de quelconque secret, fiscal ou autre.

Propositions

De maniére générale, I'objectif des transferts aociconsiste a influer sur la distribution

des revenus des ménages. Un réexamen régulieradegetts sociaux est donc un exercice
souhaitable, au vu, surtout, de 'augmentationidégalités au cours des années récéhtes

mais aussi afin de freiner la progression du voluhes transferts. Il aurait donc été

préférable que le Gouvernement adopte une appmlokeglobale en cette matiére, plutdt
gue de s’attaquer a des mesures partielles, qéighent pas le probléme en profondeur.

Pour ce faire, il est nécessaire d’établir une icettes transferts sociaux afin de préparer
en toute connaissance de cause un ciblage plusedfide ces prestations dont I'objectif
serait d'une part, une moindre progression dessfieais et d’autre part, un effet
redistributif positif.

Par ailleurs, il s'impose de procéder a un exanpgradondi, statistiques a I'appui, de la
législation fiscale, y compris les « dépenses lesca, au sens large du terme, orientées
vers les ménages et les entreprises. Un tel exalaea |égislation devrait notamment
reposer sur une comparaison systématique, entrgitr@bles, des taux d'imposition
moyens et des taux dimposition marginaux, en aeflla assurer - dans un esprit
d’efficience et d’équité - une progressivité adéqua

Cet examen passe également par un inventaire comgserevenus ou des parties de
revenus qui d’'une part ne tombent pas sous le aEmposition progressif et d’autre
part, sont exemptés.

En ce qui concerne la fiscalité des entreprises,amalyse de méme nature reste, mutatis
mutandis, a élaborer, en dégageant, entre auteejdée claire sur les taux d’'imposition
effectifs. Cet examen inclurait également les sigssaccordés aux entreprises.

Procédant d'une telle approche globale, la proeha&forme fiscale se doit donc de
maintenir un environnement fiscal adapté a unegedise économie ouverte, dépendant de

% Statec, Rapport cohésion sociale 2014.
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I'exportation de sa production et de I'importatignantitative et qualitative de facteurs de
production. Dans ce contexte, il serait égalemetéréssant de connaitre le montant de
recettes de TVA payées par les entreprises ennraisda non-déductibilité de la TVA.
C’est par exemple le cas de certaines Soparfi ssgjettis a la TVA, qui de ce fait ne
peuvent prévaloir au remboursement de la TVA paykachat d’'un bien ou d’un service.
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3. La programmation pluriannuelle

Le projet de loi relatif a la programmation finagra pluriannuelle pour la période 2014-
2018 est présenté dans le volume 3 du projet degebudl s’agit d’'une nouvelle
composante introduite avec la loi du 12 juillet 20klative a la coordination et a la
gouvernance des finances publiques, une loi gaspase en droit national une série de
dispositions des textes européens en matiére deegmnce des finances publiques
(notamment le « Six-Pack », le «Two-Pack», le Eraitr la stabilité, la coopération et la
gouvernance («Pacte budgétaire »)).

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

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

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

Dans une premiere étape, cette partie se propodealdéer les projections macro-
économiques sous-jacentes sur I'horizon 2016-26489 ce contexte, le lecteur peut aussi
utilement se référer a la section 1 de cet avispstite d’évaluer les projections en matiere
de finances publiques.

3.1. Le volet macro-€économique

Dans une approche pluriannuelle, il convient tdabdrd de s’interroger sur la croissance
future de I'’économie luxembourgeoise. Son estimatievét, en effet, une importance
particuliere pour les projections pluriannuelles dimances publiques. En partant d'un
scénario de croissance a moyen-terme, les autrebhes importantes, comme I'emploi, le
colt salarial moyen, I'excédent brut d’exploitatida consommation privée, etc. en sont
dérivées. Ces variables importent dans la mesurd sagit de bases imposables qui
influent directement sur les projections de recefigcales. Les projections des dépenses
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publiqgues dépendent également des projections ré@omoOmMiques, mais dans une
moindre mesure.

L'ajustement futur de I'’économie luxembourgeoise

L’estimation de la croissance future de l'activ@&onomique - mesurée par le PIB - n'est
pas une chose aisée pour une petite économieuveste qui, de surcroit, est caractérisée
par une forte concentration des activités dansetdesr des services financiers et des
services en général. Plusieurs éléments vont infleer la croissance future du
Luxembourg.

Premierement, les institutions internationales cdagent sur un ralentissement de la
croissance tendancielle de la zone euro. A courhdge les effets de la crise et les
ajustements des déséquilibres macro-économiquers, autres I'endettement des secteurs
privé et public dans plusieurs économies, vontinaet a peser sur la croissance dans la
zone euro. A un horizon plus lointain, cet effetasprolongé par le vieillissement de la
populatiori®. Etant donnée son ouverture sur le monde extégepius particuliérement
sur la zone euro, I'économie luxembourgeoise narpoguére échapper a ces tendances
structurelles.

Deuxiemement, I'économie luxembourgeoise est foete@ndépendante du secteur des
services financiers, un secteur qui subit des alraegts structurels considérables a I'heure
actuelle et qui introduit une incertitude notoireagt a son développement futur.

Troisiemement, cette incertitude n’est pas propie &ecteur, mais a plutdt tendance a
s’étendre a d’'autres pans de I'économie, souslu@nice de facteurs tant internationaux
gue nationaux.

En conclusion, il semble probable que la croissdnbtgre de l'activité économique au
Luxembourg n’atteigne pas de si tot le niveau d#a crise. Puisque ce ralentissement
aura son origine dans des secteurs qui génerergarheelativement élevee des impots des
collectivités, le risque pesant sur les financddigues est particulierement important.

Les hypothéses de croissance du PIB réel et noimayen terme

Etant donné les caractéristiques de I'économie nilbairgeoise et les changements
influant sur sa structure de production, I'estimatde la croissance moyenne future n’est
pas un exercice évident. Bien qu’'on puisse s’a@rosdr une « correction » a la baisse de

%% Anderton et al (2014), « Potential output fromuaoearea perspective », ECB Occasional Paper, N°156
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la croissance potentielle, 'étendue de cette ctioe reste incertaine et ceci en raison des
facteurs cités ci-dessus.

Une approche alternative consiste a comparer férdiftiel de croissance projetée entre le
Luxembourg et la zone euro et en déduire les irapins. A cet effet, le tableau 24
compare les hypothéses/projections du Gouvernersentla période 2016-2018 aux
données historiques ainsi qu’'a des projections/Aingses des institutions internationales et
nationales.

Tableau 24: Comparaison des projections de croissee a long terme

PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB
réel [ nominal | réel | nominal | réel | nominal | réel | nominal réel nominal
Différentiel Différentiel
Zone euro Allemagne Luxembourg] Luxembourg — Luxembourg —
Zone euro Allemagne
Données | 20002001 54 | 4> 14| 25| 38 65| 14 23 2. 4,0
2000-2013( 5 g 2,7 10 22| 24 53| 14 2,6 1, 3,1
Budget 2016-2018
pluri%nnuel L7 [1:'; }%7 ! ! & bl £ o ! /
Autres estimations
Ageing 2015-2020
Working 1,1 / 11 / 2,6 / 15 / 15 /
Group
OCDE 2016-2018 2,1 3,6 1,Q 3,0 3J3 4.9 12 1,3 43 19
FMI 2016-2018 1,7 3,8 1,6 3,3 2,p 4,1 0] 3) 0,3 0l6 8 0
STATEC 2016-2018 1,7 / / / 3,1 5,7 2,0 / / /

Sources: Ageing Working Group, FMI, OCDE, Projetadelget 2015, STATEC, calculs BCL.

En ce qui concerne le PIB réel, la progression mogede 3,7% sur la période 2016-2018
serait de 2,0 p.p. supérieure a la croissance ldansne euro (1,7%). Ce taux de 3,7%
serait quasiment identique a la croissance moyennda période 2000-2007 et méme
supérieur a la croissance sur la période 2000-204 8lifférentiel de 2,0 p.p. serait de 0,5
p.p. plus élevé que celui observé sur la périod¥®-ZD13. Un tel différentiel ne semble
donc pas incorporer I'impact négatif des changesmstrticturels anticipés sur I'’économie
luxembourgeoise.

" Hypothése sous-jacente au PSC d’avril 2014.

8 N'est pas une hypothése explicite dans le scémariGouvernement. Nous calculons une progression du
PIB nominal pour la zone euro sous I'hypothése e'imflation identique dans la zone et au Luxembourg
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L’hypothese retenue pour la progression moyennd’kBi nominal est de 5,7% sur la
période 2016-2018. Cette progression serait plegeél que celle observée sur la période
2000-2013, mais inférieure a la progression moyesue la période 2000-2007. Le
différentiel de 2,3 p.p. par rapport a la progrssiu PIB nominal dans la zone euro serait
légerement inférieur au différentiel observé supéiode 2000-2013, mais identique au
différentiel observé sur la période 2000-2007. iAstar du PIB réel, I'hypothése relative
au PIB nominal ne semble également pas incorpadirapdct négatif induit par des
changements structurels futurs.

D’ici 2019, le Luxembourg va perdre I'entiereté desettes de TVA sur le commerce

électronique en relation avec les consommateursrémidents. Cette perte se fera par
étapes, d’abord en 2015, puis en 2017 et finaleraen2019. Toutes choses égales par
ailleurs, le taux de croissance du PIB nominald{etdéflateur du PIB) sera impacté a la

baisse. Afin de bien cerner I'impact de la baises decettes de TVA du commerce

électronique sur les hypotheéses du PIB nominaeriait utile de présenter les hypotheses
du PIB avec et sans impact de cette perte de esc&ette maniére de procéder aurait aussi
permis de dégager I'hypothese implicite du Gouvergrg quant au taux de croissance
tendancielle aprés « I'eére de la TVA du commereetébnique ».

pY

Un exercice analogue a la comparaison des projecttu PIB nominal consisterait
comparer les estimations de la croissance potkntill différentes institutions. Un tel
exercice se justifierait par exemple dans le cadréévaluation de la norme européenne
des dépenses.

gy

Dans ce contexte, nous privilégions toutefois legaraison entre les projections du P|B.
Premierement, les estimations du PIB potentiel parfbis dérivées des projections du RIB
a moyen terme, comme dans le cas du filtre de dRiescott par exemple. Comme c¢es
estimations ne sont pas indépendantes, elles nenigeant pas une information
supplémentaire. Deuxiémement, I'écart de produtliétant négatif a I'heure actuelle,
'économie doit forcément progresser a un rythme dgpasse son potentiel afin de
résorber cet écart. Les estimations de la croigspntentielle — qui ne sont que de 2,2%
sur la période 2016-2018 selon le scénario du Goeweent® - sont donc plus basses que
les projections du PIB sur I'horizon considéré ici.

%9 «Output gap » = (Production effective — Producporentielle)/Production potentielle

%0 | es derniéres estimations de la BCL publiées #2014 suggérent une croissance potentiellelpeale
2% en 2016.
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Conclusions

A I'heure actuelle, le scénario du Gouvernementbasgé sur I'hypothése que I'économie
luxembourgeoise pourra garder voire méme accraiire différentiel de croissance par
rapport a la zone euro. Ce scénario est un pagzamsdacieux pour les raisons évoquées
ci-dessus et compte tenu des incertitudes gramdessgui pesent tant sur la zone euro que
sur le Luxembourg.

Un scénario macro-économique volontariste pouaiasi étre a I'origine d’une trajectoire
optimiste des soldes des Administrations publicgteginsi engendrer une sous-évaluation
des adaptations budgétaires nécessaires qui, de guvent s’accumuler au cours des
années, rendant ainsi les corrections subséquelntegdouloureuses.

Il est regrettable de constater que le programrgapinuel est basé sur des projections
macro-économiques qui datent du printemps 2014uetlg Gouvernement n'a pas jugé
utile de les revoir, ni sur base des nouvelles deanni en fonction des événements les
plus récents. Une telle omission, et compte terns ré@isions que le STATEC vient
d’annoncer sur ses projections de croissance pannde 2015, porte évidemment
préjudice a la plausibilité des estimations degttes et des dépenses sur I'horizon 2016-
2018.

Cette omission est d’autant plus regrettable gugdgramme pluriannuel est un élément-
clé dans la nouvelle gouvernance européenne eremaatlie finances publiques, car il
constitue la base pour l'appréciation du respectnon de 'OMT et de la norme des
dépenses et détermine également la trajectoiresd@anent des finances publiques en cas
de non-respect.

A l'avenir, et afin de garantir la crédibilité destimations sous-jacentes, il est recommandeée
de mandater le Comité de prévision de préparerasgects techniques du programme

pluriannuel, a l'instar des travaux préparatoirés @m ceuvre pour le PSC dans le cadre du
semestre européen.

3.2. Le volet finances publiques

La BCL a analysé le volet «finances publiques »pdagramme budgétaire pluriannuel
sous deux angles différents.

BN

Une premiére approche consiste a analyser les gumje pluriannuelles de finances
publiques a lI'aune des obligations européennes aw&nement en matiere de finances
publiques, tandis qu’'une seconde approche consistes analyser sous l'angle des
engagements pris par le Gouvernement au niveaanahtdurant cette législature. A cet
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effet, le tableau 25 présente les projections aiumiuelles du Gouvernement et les compare
a celles de la BCL et de la Commission européenne.

Les mesures de consolidation, décidées par le Goement pour 2015, devraient
engendrer une amélioration du solde budgétairéoddré de 1,1 p.p. en 2015 et de I'ordre
1,8 p.p. du PIB d’ici 2018. Le solde des Administnas publiques, sous l'influence de ces
mesures, passerait d’'un déficit de 0,2% du PIB @b2a un surplus de 1,5% du PIB en
2018.

Malgré ces mesures de consolidation, le solde A@ninistration centrale atteindrait un
déficit de 0,2% en 2018.

Selon le Programme pluriannuel, le solde structiesterait stable a 0,5% du PIB sur toute
la période sous revue (2015-2018), mise a parttidrselégere amélioration de I'ordre de
0,2% du PIB a 0,7% du PIB en 2016.

Enfin, la dette publique passerait de 24,1% du éMER015 a 21,8% du PIB en 2018 sous
l'influence d’'un besoin de financement de moindmgpkeur imputable a 'amélioration du
solde budgétaire de I’Administration centrale etaleroissance supposée du PIB.

Si on compare les projections du Gouvernement estes de la BCL et de la Commission
européenne, on observe que ces dernieres sont pgesgsimistes que celles du
Gouvernement. En effet, selon les projections dBTd (décrites en détail au chapitre
suivant), le solde des Administrations publiquegadgerait un surplus de I'ordre de 0,1%
du PIB en 2016 alors que la Commission prévoitéficd de I'ordre de -0,6% du PIB.

Pour 2015, le déficit projeté par la BCL (0,6% dB)Pserait dans la méme lignée que celui
prévu par la Commission (0,4% du PIB) mais sensiblg supérieur au déficit affiché
dans le Programme pluriannuel (0,2% du PIB). Leordé dette publique par rapport au
PIB prévu par la BCL pour 2015 et 2016 serait dunmérdre de grandeur que celui
projeté par la Commission (de l'ordre de 25% du)RdBlégérement supérieur au ratio
inclus dans le Projet pluriannuel.

Enfin, les soldes structurels projetés tant p&Qd que par la Commission ne seraient pas
en phase avec l'objectif a moyen terme (OMT) du ¥@omement (voir chapitre sur les
soldes structurels pour des explications quantitérences méthodologiques).
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Tableau 25: Comparaison des projections a long teren(en % du PIB)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Projet de Budget 2015

Soldes des Administrations publiques 0,6 0,2 -0,2 0,6 0,9 1,5
Soldes de I'Administration centrale -1,1 -1,3 -1,6 -1,0 -0,8 -0,2
Soldes structurels des Administrations publiques - 1,0 0,5 0,7 0,5 0,5
Mesures de consolidation - - 1,1 1,7 1,8 1,8
Dette consolidée des Administrations publiques 23,6 23 24,1 23,9 23,5 21,8

BCL - décembre 2014

Soldes des Administrations publiques 0,6 0,2 -0,6 0,1 - -
Soldes de I'Administration centrale -1,1 -1,2 -2,4 -1,9 - -
Soldes structurels des Administrations publiques 0,9 0,3 -0,6 0,1 - -
Dette consolidée des Administrations publiques 23,6 23,0 24,3 25,0 - -

Commission européenne - novembre 2014

Soldes des Administrations publiques 0,6 0,2 -0,4 -0,6 - -
Soldes structurels des Administrations publiques 2,0 1,1 0,4 -0,1 - -
Dette consolidée des Administrations publiques 23,6 23 24,3 25,4 - -

Sources: Projet de budget 2015, CE, calculs BCL.

Les engagements nationaux

Lors de son entrée en fonction a la fin de 'an2@&3, le Gouvernement s’était fixé deux
objectifs en matiére de finances publiques: celaiteindre I'objectif & moyen terme
(OMT), soit un surplus structurel de 0,5% du PIBR &n de la présente législature, et celui
de maintenir le ratio de dette publique par rapparPIB sous la barre des 30%.

On pourrait donc étre tenté de conclure que le raragie budgétaire pluriannuel du
Gouvernement est conforme avec ces deux objectifs.

Ces projections suscitent cependant plusieurs cortaines. Se fixer comme objectif le
respect de 'OMT en 2018 n’est pas particulieremambitieux, étant donné que les
projections anticipent que ce respect serait dégnaen 2014. Le Gouvernement aurait pu
se fixer un OMT plus exigeant, sachant qu'un swpla 0,5% ne suffira pas a assurer les
équilibres budgétaires futurs (voir aussi le chrapielatif aux soldes structurels). Le
Gouvernement pourrait se baser sur les surplusédbaidgs dégagés en 2013 et 2014 afin
de renforcer la correction budgétaire et de ce dttindre un équilibre au niveau de
I’Administration centrale avant 2018, plutét que sie contenter d'un léger déficit de
I'ordre de 0,2% du PIB.
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Comme mentionné ci-dessus, le scénario macro-edgnendu Gouvernement sur la
période 2016-2018 peut étre qualifié d’optimiste,sbrte que les projections de finances
publiques le sont également. On ne peut donc excue le Gouvernement doive annoncer
de nouvelles mesures de consolidation s'il veupeeter la trajectoire prévue des soldes.
Le caractére peu ambitieux de la politigue budgétanvisagée se répercute aussi en une
absence de marge de manceuvre suffisante qui painatta réforme fiscale de pouvoir
comporter un volet d’abaissement de la ponctiscefe globale.

Le Luxembourg a su maintenir la meilleure bonitd (@ccurrence notre «triple A »)
auprés des agences internationales de notatiormeers de la crise récente. Pour un petit
pays aussi largement ouvert que le Luxembourge ¢ethité est un atout important sur la
scéne internationale et en particulier auprés edtisseurs étrangers. Elle permet aussi au
Gouvernement ainsi qu'au secteur privé de se fera@dc un codt trées compétitif.
L'expérience récente en Europe montre que cettiootexcellente n'est pas acquise une
fois pour toutes, mais se mérite continuellememt,ld base d'une politigue économique,
fiscale et budgétaire responsable et permettanmeatenir durablement les grands
équilibres de notre économie.

Les engagements européens

Au niveau européen, les obligations du Gouvernertiéas au Pacte de Stabilité et de
croissance (SGP) comportent deux volets. Un premier volet consistenaintenir un
déficit public inférieur a 3% du PIB et une dettgbjique inférieure a 60% du PIB. Le
Gouvernement est également tenu de respecter leggataims incluses dans le volet
préventif? du SGP, actuellement applicable au Luxembourgawdis le maintien d’un
solde structurel en phase avec I'Objectif a moygemeé (OMT) et le respect de la « norme
des dépens&.

1 ’acronyme anglais «SGP» (Stability and GrowttttPaa été utilisé afin de ne pas le confondre avec
I'acronyme francais « PSC» se référant au Progradersabilité et de convergence.

2 e SGP se compose du volet préventif et du valgtectif (qui inclut les Etats actuellement en Rdure
de déficit excessif). Le Luxembourg se trouve danslet préventif du SGP.

% Depuis I'entrée en vigueur en décembre 2011 diteRde Stabilité et de Croissance (SGP) réformé («si
pack»), la conformité de la trajectoire d’ajustetnempruntée par les Etats membres vers leur Gbgect
Moyen Terme (OMT) dans le cadre du volet préveditifPSC est évaluée selon deux piliers: Le premier
pilier concerne I'ajustement structurel annuel effié par les Etats membres, dont la valeur deedéérdoit
étre égale ou supérieure a 0,5% du PIB et ce jasge’'que 'OMT soit atteint. Le second pilier comgpa
I'évolution des dépenses publiques a un taux déreate basé sur la croissance du PIB potentiel y@&@mo
terme.
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Si au vu de ces développements et en vertu del&af de la loi de 12 juillet 2014 relative

a la Coordination des finances publiques, le Gmement ne se trouve pas dans la
situation de devoir présenter une trajectoire gtgment visant a faire converger le solde
structurel vers I'OMT, on ne peut toutefois s’emipécd’adresser les remarques suivantes.

Premiérement, la loi du 12 juillet 2014 stipule daemécanisme de correction doit étre
activé de maniére automatique et des mesures delaation doivent étre mises en ceuvre
par le Gouvernement au plus tard dans le projdiutdiget pour I'année a veriit dans le
cas ou un écart significatif par rapport a 'OMT esnstaté. A la lecture de ce qui précede,
on ne peut gu’encourager le Gouvernement a matteele/re des mesures de consolidation
le plus rapidement possible et donc encore dutamhée méme ou le dérapage budgétaire
a été constaté et non durant 'année subséquente.

Deuxiémement, le maintien du solde structurel afMOrevét toute son importance. En
effet, une des recommandations du Cofs&iite a I'issue de Semestre européen de 2014
visait précisément « a renforcer de maniere sigatifte la stratégie budgétaire en 2015 de
sorte a atteindre I'objectif a moyen terme et dereensuite au niveau de celui-ci afin de
protéger la soutenabilité a long terme des finaqmésiques, compte tenu en patrticulier
des passifs implicites liés au vieillissement».

Le respect de la «norme des dépenses européefaiexéférence a deux concepts
distincts: le taux de référence et la progressmiiafirégat de dépenses.

Etant donné que le Luxembourg, selon les projestidn Gouvernement, a atteint son
OMT, ce taux de référence ne peut pas dépassauxede croissance du PIB potentiel a
moyen term&. Le taux de référence vise a assurer que la amiss des dépenses
publiques est en phase avec la croissance poterdiell’économie a moyen terme ainsi
gu’a maintenir le solde structurel a 'OMT.

Toujours selon le Réglement 1466/97, I'agrégatdigsenses publiques, tel qu’utilisé dans
la mise en ceuvre de cette norme est défini comane & total des dépenses publiques

%4 Selon rarticle 6 de la loi du 12 juillet: «Si lesmptes annuels du secteur des administrationsgpeb
présentent un écart important par rapport a I'ddjeéc moyen terme ou par rapport a la trajectoire
d’ajustement, et sauf dans les circonstances daromglles visées a l'article 3, paragraphe 3 ditérde
Gouvernement inscrit au plus tard dans le projdbutiget pour I'année a venir, des mesures poubliéta
trajectoire telle que prévue dans la loi de prognation pluriannuelle en I'absence de déviations »

8 Voir: http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2042@14 council_luxembourg_fr.pdf

% Pour les Etats n'ayant pas atteint leur OMT, lextde référence est égal au taux de croissancdRiu P
potentiel a moyen terme moins « une marge de cgevee ».
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dont sont déduits plusieurs éléméhtEette régle des dépenses n'est pas aisée aaralcul
A cet égard, la BCL regrette le manque d’informagiode la part du Gouvernement
concernant le respect ou le non-respect de ate,rainsi que I'absence de méthode et de
données qui permettraient de la calciiler

7 L'agrégat des dépenses tel qu'utilisé dans la eoexclut en effet du total des dépenses publige®s |
dépenses liées aux charges d'intérét, les dépefisesuées dans le cadre de programmes européédes et
changements non discrétionnaires dans les dépeesesférant aux indemnités de chdmage. Quant aux
dépenses d'investissement, un lissage est effafinéde tenir compte de leur forte volatilité. brovient
également de mentionner que I'impact des mesusesétionnaires sur le volet des recettes publicasts
également déduit du total des dépenses, de sagtéaquorme européenne de dépenses n'est pas ume nor
« pure » de dépenses. Enfin, le montant de « dépenpubliques ainsi obtenu sera déflaté, afinedtenir
compte que du «volume» des dépenses publiquesgéms>.

% Seul le tableau 4b de la page 11 du documentjetRte plan budgétaire du Grand Duché de Luxembourg
2014-2015» fait référence a la norme des dépeffsmgefois les montants indiqués dans ce tableau se
référent seulement aux dépenses a retrancher sdiggiér ni la méthodologie utilisée pour dérives ce
montants, ni de savoir si les montants retranchésgttent ou pas de satisfaire a la norme européenn
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4. Les projections de finances publiques de la BCL de décembre 2014

Dans le cadre des exercices de projections biasinlel BCL présente ses chiffres
concernant les soldes des Administrations publicaiesi que la dette publique pour la
période s’étalant de 2014 a 2016.

Il convient de souligner a cet égard que la BChotégré dans ses projections de base les
mesures de consolidation présentées par le Gouxenmtelans le cadre du projet de budget
pour 2015. La BCL a procédé a ses propres estingatar la base et dans les limites des
données dont elle dispose quant a lI'impact desddé&&entes mesures sur les soldes

budgétaires.

4.1. Les recettes

Apres la baisse amorcée en 2010 et en 2011, comsegude la crise économique et
financiere de 2009, suivie par un rebond en 20&2raltio des recettes totales des
Administrations publiques par rapport au PIB a ta@ sa progression en 2013 pour
atteindre 44,5% du PIB. Cette évolution s’explig@et par la vivacité des recettes de TVA
liées au commerce électronique que par la miselare ple mesures de consolidation
décidées par le Gouvernement en 2012 concernaxérdiee budgétaire 2083 Ces
développements ont permis une progression de icetaat a travers des impoéts directs a
charge des ménages qu’a travers des cotisatioisesoc

La baisse du ratio des recettes totales par rappoRIB pour I'année 2014 s’expliquerait

par une croissance de certaines bases imposablesofamation privée...) de plus faible

ampleur que celle du PIB nominal (effet de décogglaEn revanche, le ratio des impots
directs a charge des ménages continuerait sa pgignesous l'influence du dynamisme

observé des recettes en provenance de I'impoesurditements et salaires et de I'imp6t de
solidarité.

La détérioration du ratio des recettes totalesrg@port au PIB continuerait en 2015, mais
de maniére marquée. Cette baisse résulte du faitpgutir de 2015 les recettes de TVA
liées au commerce électronique reposeront suriteipe de la taxation selon le lieu de
résidence du consommateur et non plus le lieu ldié&ement des sociétés de commerce
électronique. Ce changement de législation, bieimguant une période transitoire de

%9 Notamment la hausse de I'imp6t de solidarité ssmhénages et les entreprises.
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2015 & 2018, aura comme conséquence une diminution des read#télVA afférentes
des 2015. Il s’agit la d’'un enjeu particulieremanportant pour le Luxembourg. Selon les
estimations de la BCL, les pertes de recettes &b Bfprésenteraient environ 1,6% du PIB.
Néanmoins, ces pertes de recettes seraient er partipensées par des mesures adoptées
par le Gouvernement dans le cadre du projet dediymur I'année 2015, mesures que la
BCL a intégrées dans son scénario de base.

Selon les estimations de la BCL, I'impact de l'aduction de la contribution de 0,5% sur
les revenus se chiffrerait a 0,24% du PIB. Le «eagour lI'avenir » générerait des
recettes équivalant a 0,03% du PIB. Au total, lesunes de consolidation décidées par le
Gouvernement, y compris la hausse de TVA, atteiedtaquelque 0,8% du PIB sur le
versant des recettes pour I'année 2015.

Tableau 26: Recettes de I'ensemble des Administratis publiques (en % du PIB sauf mention
contraire)

Données officielles octobre 2014 Projections BCL déc. 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Impots directs 14,0 14,6 14,6 14,2 14,3 14,6 14,6 15,1 15,1

dont a charge des ménages 8,3 8,3 8,2 8,5 8,6 9,1 9,2 9,6 9,6

dont a charge des sociétés 5,8 6,3 6,4 5,7 5,8 55 5,4 55 55

Impbts indirects 12,5 12,8 12,4 12,3 12,7 13,3 13,0 11,8 11,8

Cotisations sociales 11,5 12,7 12,0 12,0 12,2 12,3 12,2 12,3 12,2

Autres recettes 4,6 4,4 4,3 4.1 4,2 4,2 4,0 4,2 4,3

Recettes totales 42,6 44,5 43,3 42,6 43,5 44,5 43,8 43,4 43,4
Croissance nominale des

recettes totales (%) 5,1 0,4 6,2 6,0 5,4 5,6 4,3 2,7 5,8

Sources: IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL

Si les recettes totales restent stables en 2048480 du PIB, ce ratio cache néanmoins des
situations contrastées au niveau des différentegposantes.

Les cotisations sociales afficheraient ainsi ugetlé baisse par rapport au PIB sous ['effet
d’'une croissance de la base imposable (compensdd¢®salariés) inférieure a celle du PIB
nominal. En revanche, bien que les taxes indire@stent stables a 11,8% du PIB, deux
éléments opposés se neutralisent. D’'un c6té, |lsdeade la TVA, introduite en 2015,

continuerait de jouer un role positif dans la haudss recettes de TVA (+0,2% afin de
tenir compte de l'effet des droits constatés prene SEC2010). D’'un autre c6té, cet effet

0 Selon I'accord concernant la TVA sur le commertectéonique (« VAT package »), le Luxembourg
pourra garder 30% des recettes provenant du corenéégctronique en 2015 et 2016 et 15% de ces escett
en 2017 et 2018.
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positif est contrebalancé par I'évolution de ladb@asposable (consommation privée des
ménages) qui affiche une dynamique de moindre amplge celle du PIB nominal.

Au total, le ratio des recettes afficherait unesbaide I'ordre de 1,1% du PIB sur tout
I’horizon de projection, principalement sous I'éftke la perte des recettes de TVA liées au
commerce électronique qui ne sera pas entieremampensée par les mesures de
consolidation annoncées par le Gouvernement.

4.2. Les dépenses

Les dépenses totales des Administrations publiqunesffiché une hausse significative par
rapport au PIB en 2013 (de l'ordre de 0,4 p.p. patieindre 43,8% du PIB). Ce
développement s’explique, entre autres, par un thuxroissance des transferts sociaux
plus important que le taux de croissance du PIBinamCet effet fut particuliéerement
marqué en ce qui concerne les pensions et leddremsociaux en nature.

En 2014, les dépenses totales des AdministratiohBques baissent par rapport au PIB de
0,3 p.p. pour s’établir a 43,5% du PIB.

Cette baisse s’expliquerait en partie par la ditidmudes dépenses liées a la consommation
intermédiaire, sous l'effet des mesures adoptéesep@ouvernement pour I'année 2014,
ainsi que par la réduction de la réemunération démiss. Cette derniere s’expliquerait par
le fait que le scénario de base de la BCL repo281b le paiement de la prime de 0,9%
initialement prévue en 2014 par I'accord salaraigila fonction publique.

En revanche, aprés une baisse significative en ,20H83 dépenses d’investissement
progresseraient de quelque 0,1 p.p. par rappdPiBypour s’afficher a 3,6% du PIB.

Malgré le paquet de mesures sur le volet des dépedsnt I'impact en 2015 est estimé a
environ 0,35% du PIB, le ratio des dépenses coataiua progresser (hausse de 0,6 p.p.
pour atteindre 44,1% du PIB) sous linfluence d'uoeissance nominale du PIB
particulierement atone.

La hausse du ratio concernant a la remunératiorsalasiés serait due a la mise en ceuvre
de l'accord salarial dans la fonction publique. éifet, la hausse du point indiciaire, qui
aurait d0 avoir lieu en janvier 2013, serait intrivel seulement en janvier 2015. De plus,
comme mentionné plus haut, le paiement de la pumeue (0,9%) serait également
effectué en 2015, selon le scénario retenu paCla. B

Ces différentes hausses ne seraient que marginalesompensées par d’autres mesures
liées a l'accord salarial ayant quant a elles upaioh & la baisse. Il s’agit notamment de
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l'augmentation de la période de stage dans la ifmmgbublique associée a une baisse
concomitante des salaires.

Les dépenses d’investissement, apres avoir baggadisdleur pic observé en 2010, seraient
en hausse sur la période 2014-2016 en raison denik® en ceuvre de projets
d’investissement d’envergure, tels que la consiaau tram dans la ville de Luxembourg.

En 2016, le ratio des dépenses totales afficheratbaisse de I'ordre de 0,8 p.p. La raison
principale de ce fléchissement serait la baissetr@d@sferts courants (baisse de 0,6 p.p.),
notamment sous l'effet des mesures de consolidaticluses dans le « Paquet pour

'avenir » (impact additionnel de l'ordre de 0,3%RIB en 2016 sur les transferts sociaux)
et du fait que la prime de 0,9% payée en 2015 en de |'accord salarial dans la fonction

publique a un caractere unique et non-récurrent.

Au total, les dépenses publiques affichent uneré&gaisse de I'ordre de 0,5 p.p. du PIB

sur tout I'horizon de projection. C’est un pas denbonne direction mais qui nécessitera
des mesures additionnelles afin de contrer l'incel® qui pese sur les recettes futures et
pour faire face aux problemes structurels auxquiélsonomie luxembourgeoise sera

bient6t confrontée. Il s’agit en cette matiere not@ént du vieillissement de la population

et du chémage structurel élevé.

Tableau 27: Dépenses de I'ensemble des Administratis publiques (en % du PIB sauf mention
contraire)

Données officielles octobre 2014 Projections BCL déc. 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Transferts sociaux 20,0 23,0 22,0 21,2 22,0 22,7 22,5 22,6 22,3
Investissements publics 3,7 4,3 4,6 4.1 3,9 3,5 3,6 3,7 3,8
Dépenses de consommation (V' | 10,8 12,2 11,9 11,6 11,9 12,1 12,0 12,2 12,0
Subsides @ 1,6 1,7 1,7 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Autres dépenses 3,3 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6
Dépenses totales 39,4 45,0 43,9 42,3 43,4 43,8 43,5 441 43,3
Croissance nominale des
dépenses totales 7,8 10,0 6,5 3,7 6,1 4,3 5,2 4,8 4,1

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL. Ndtg:Rémunération des salariés et consommatiomiéiaire.
(2) A l'exclusion des transferts en capital.

4.3. Les capacités ou besoins de financement

Pour les Administrations publiques, I'année 201&sk’caractérisée par un excédent de
I'ordre de 0,6% du PIB, en hausse par rapport & Z8kcédent de 0,1% du PIB). Cette
ameélioration est due a une hausse des recettésstoa plus grande ampleur que celle des
dépenses.
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Le solde positif obtenu en 2013 est plus favoraiple celui prévu dans la 15éme
actualisation du Programme de Stabilité et de Cgavee (PSC) publié en avril 2014 par
le Gouvernement. Outre la dynamique des recettdd/de liées notamment au commerce
électronique, qui a joué un rdle positif dans I'tdiorétion du solde, il faut également noter
que les données incluses dans le PSC d’avril 2txidné compilées en format SEC95 alors
que celles publiées dans la notification d’octd®®&4 sont en format SEC 2010

Pour 2014, la BCL projette un surplus de I'ordreOi2% du PIB, en recul par rapport a
2013. Les recettes totales baisseraient plus pporaau PIB que les dépenses.

Le déficit de ’Administration centrale verrait sdéficit passer de 1,1% en 2013 & 1,2% du
PIB en 2014. Le solde de la Sécurité sociale ptéssn toujours un large excédent, de
l'ordre de 1,2% du PIB, quoique inférieur a celld @013 (1,6% du PIB). Les
Administrations locales afficheraient égalementléger excédent de I'ordre de 0,2% du
PIB.

L’année 2015 verrait le déficit repartir & la haugsur atteindre 0,6% du PIB. Cette
dégradation serait attribuable a I’Administrati@ntrale, dont le solde accuserait un déficit
de 2,4%, alors que le solde de la Sécurité sosiateéliorerait de quelque 0,4 p.p. pour
afficher un surplus de l'ordre de 1,6% du PIB. Iseddes des Administrations locales
seraient toujours excédentaires, affichant un ssrgé 0,2% du PIB.

La dégradation du solde des Administrations puleliqg’expliquerait par la baisse des
recettes provenant du commerce électronique (1,8%P18) qui n'est que compensée
partiellement (0,55% du PIB) par la hausse de 2gep trois taux de TVA au'jjanvier
2015 ainsi que par la mise en place d’'un paquebdsolidation. A cet effet, I'introduction
de la contribution de 0,5% et la mise en place aguet pour I'avenir » devrait géneérer
des recettes additionnelles et des baisses de sEpéquivalentes a 0,6% du PIB.

En 2016, le solde budgétaire redeviendrait pogititir atteindre 0,1% du PIB. Cette
amélioration s’explique principalement par la haudes recettes de TVA (amélioration du
solde budgétaire de 0,2 p.p. et résultant de liegipbn du principe des « droits constatés»
(ou « accruals »)) ainsi que par la continuatioted®ise en place des mesures prévues par
le « Paquet pour I'avenir » qui auraient un imgaagitif sur le solde de 'ordre de 0,3% du
PIB.

"1 Concernant les changements dus & I'introductip8EC2010, voir tableau le 2 ci-dessus
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Le déficit de '’Administration centrale s’éleveraionc a 1,9% du PIB et le surplus de la
sécurité sociale afficherait un surplus de l'ordes 1,6% du PIB. Les Administrations
locales afficheraient un excédent de I'ordre dé&@¢i PIB.

Tableau 28: Soldes budgétaires de I'ensemble desrihistrations publiques (en % du PIB sauf
mention contraire)

Soldes effectifs (Capacité (+) ou besoin (-) de financement)

Données officielles octobre 2014 Projections BCL déc. 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ensemble des Administrations publiques 3,3 0,5 -0,6 0,3 0,1 0,6 0,2 -0,6 0,1
dont Etat central -0,1 24 24 -1,9 2,3 -1,1 -1,2 2,4 -1,9
dont communes 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 0,2 0,3

dont sécurité sociale 2,9 2,0 1,6 1,9 1,8 1,6 1,2 1,6 1,6
Projet de budget 2015 -- - - - 0,6 0,2 -0,2 0,6

Soldes des administrations publiques apurés des évolutions

cycliques
Estimation de décembre 2014 de la BCL " 24 00 05 03 05 0,9 0,3 0,6 0,1
Estimation projet de budget pluri-annual d'octobre 2014 1,0 0,5 0,7

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL. NdtB: Ces soldes apurés sont calculés au moyen diétieode
désagrégée fondée sur le filtre d'Hodrick-Prescott.

A l'aune de ces chiffres, on peut constater qupasirapport a un scénario a politique
inchangée une amélioration semble se manifestaiveau des soldes des Administrations
publiques prises dans leur ensemble, cette amidiora’empécherait pas que le solde de
I’Administration centrale afficherait toujours ufitit important, de I'ordre de 1,9%, a la

fin de I'horizon de projection.

Le Gouvernement serait donc contraint de prendreaderelles mesures de consolidation
en sus de celles déja annoncées s'’il veut apuseatdicits récurrents de ’Administration
centrale, a la lumiére du fait que les surplusad8dcurité sociale sont amenés a diminuer
dans les prochaines annees.

Des mesures additionnelles seraient également sa@es afin que le Gouvernement
puisse atteindre son Objectif a Moyen Terme (OMi)aprrespond a un surplus de 0,5%
du PIB (défini en termes structurels) a la fin @@tésente législature. Selon les estimations
de la BCL, le solde structurel des Administratipobliques enregistrerait un Iéger surplus
de l'ordre de 0,3% en 2014 avant d’enregistrer éficid de 0,6% du PIB en 2015. Le Iéger
surplus de 0,1% du PIB affiché en 2016 est ena@® éloigné du surplus structurel de
guelque 1% du PIB recommandé par la BCL pour affnoles défis futurs liés notamment
au vieillissement de la population.
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Le déficit structurel publié dans le Projet de betdgour 2015, dont la méthodologie differe
en de nombreux poirftsde celle utilisée par la BCL, est en revanche @oné a 'OMT
fixé par le Gouvernement, soit un surplus strudtde 0,5% du PIB.

4.4. La dette publigue : évolution récente et perspectiss

Aprés avoir été caractérisé par un niveau bas;/oldré de 7% du PIB et une relative
stabilité jusqu’en 2007, la dette des Administragigubliques luxembourgeoises a affiché
une hausse par rapport au PIB particulierement rgegiartir de 2008. Cette augmentation
s’explique par la prise de participation de I'Ew@éns le capital de Fortis Banque
Luxembourg et le financement des déficits récusrelet ’Administration centrale. A la fin
de 'année 2013, le ratio s’établissait a 23,6%.

Selon les projections de la BCL, le financement digficits de I’Administration centrale
serait la cause de l'augmentation du ratio de dedterapport au PIB sur I'horizon de
projection de 2014 a 2016. La dette publique atiaiih par conséquent 23,0% du PIB en
2014, 24,3% en 2015 et 25,0 % en 2016.

Rappelons que le Gouvernement s’est engagé danBregramme Gouvernemental a ce
gue la dette publique ne dépasse pas 30% du PIB.

2 Les différences observées dans les soldes stelstentre la méthode du Programme de Stabilit@ et |
Méthode BCL/BCE proviennent des raisons suivantes:

« Dans le programme de stabilité, le solde structesela différence entre le solde actuel (nomietl)
sa composante cyclique. Cette derniére est le froéul’output gap (mesuré par la fonction de
production) et la semi-élasticité budgétaire. Fdlengent, si I'élasticité d'une variable y par rappo
a une variable x s'écritA(y / y) / (A x / x), alors la semi-élasticité de y par rapgor s'écrit: £y /

y) I (A X).

« Dans les projections BCL, les élasticités des Wtem fiscales sont appliquées directement aux
composantes cycliques des bases macroéconomiquatesxpar le filtre HP (méthode désagrégée).
La composante cyclique du solde budgétaire est dgate a la somme des composantes cycliques
de ces variables fiscales.
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Graphique 22: Dette des Administrations publiquesuxembourgeoises (en % du PIB)
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Sources: STATEC, calculs BCL.

Méme si elle n'est pas incluse dans la dette publida garantie financiere accordée au
groupe Dexia représente un risque pour le niveda dette publique si elle était appelée.
Le montant maximal de garantie atteint 2,55 millgad’euros, soit pres de 6% du PIB de
2013. Ce risque appelle donc a une prudence supptaire.

4.5. La simulation des projections de finances publiqueswvec le scénario macro-
économique du Gouvernement

Les projections de la BCL concernant les soldesAdlministrations publiques sont plus
pessimistes que celles du Gouvernement. Ces diveggepeuvent provenir du scénario
macro-économique sous-jacent ou des hypothesesrapectons faites concernant les
variables fiscales. La BCL a quantifié leur impadea en simulant une projection avec le
scénario du Gouvernement.

Pour ce faire, les divergences dans les hypothéseso-économiques utilisées dans le
Projet de budget et dans les projections de la B@it neutralisées dans un premier temps
et ce afin de pouvoir ensuite procéder de manigsesatique a une comparaison des
recettes, des dépensesretine des soldesentre le Projet de budget et les projections de la
BCL. Il s’agit donc d'une comparaison « a hypotlseseacroéconomiques identiques »
permettant d'isoler I'impact de différentes « hypdes budgétaires ». Cet exercice est
successivement effectué pour les recettes, les ndépeet enfin les soldes des
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Administrations publiques. Le tableau ci-dessoyseard les principaux résultats de cette
simulation.

Tableau 29: Résultats de simulation (en % du PIB)

2014 2015 2016

Soldes Administration publiques (BCL) 1 0,2 -0,6 0,1
Soldes Administration publiques (Projet de budget 2015) 2 0,2 -0,2 0,6
Soldes simulés (BCL avec hypothéses macro du projet de budget) 3 0,2 -0,4 0,6
Différence entre soldes BCL et projet de budget 4=1-2 0,0 -0,4 -0,5
dont dues aux différences des hypothéses macro 5=1-3 0,0 0,2 0,5
dont dues aux différences des hypotheses fiscales 6 =7i—85 = 0,0 0,2 0,0
dont écart sur le volet des recettes 7 0,0 0,4 n.d.
dont écart sur le volet des dépenses 8 0,0 -0,2 n.d.

Source: calculs BCL

Les lignes (1) et (2) du tableau 29 affichent lelslas budgétaires tels que présentés dans
les projections de finances publiques de la BGing@i1) et du Projet de budget (ligne 2).

A la lecture des différences obtenues entre lex geux de projections (ligne 4), on
observe que les projections de la BCL sont moimsrébles que celles affichées dans le
projet de budget, & concurrence de respectivemé¥ 6t 0,5% du PIB en 2015 et 2016.

Les soldes obtenus par la BCL avec les hypothesesoréconomiques du Gouvernement
sont renseignés a la ligne (3): ils permettent @dude les écarts entre les deux jeux de
données imputables, d’'une part, aux seules fingnaelsques (ligne 6), soit une différence
de 0,2% du PIB en 2015 et de 0% du PIB en 201@jdajue, d’autre part, la ligne (5) du
tableau permet de dégager par déduction les échrss aux divergences macro-
économiques. Selon la BCL, les écarts sur les salds aux variables macro-économiques
contribuent pour 0,2% du PIB a la différence ob&patre les deux jeux de données en
2015 et 0,5% du PIB en 2016.

La ligne 8 du tableau indique que les écarts aittibes a des hypotheses budgétaires
divergentes sont assez faibles sur le versant dpsndes, la BCL étant un peu plus
optimiste en 2015 (0,2% du PIB) ; le projet de ktdge montre plus optimiste sur le volet
des recettes, prévoyant 0,4% du PIB de recettgdudeque la BCL pour 2015 (ligne 7 du
tableau). Aucune différence significative n’appanadur 2014 entre les deux jeux de
données, ni sur les recettes, ni sur les dépeRses.'année 2016, la BCL constate que les
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données publiées dans le programme pluriannuetaatple budget ne permettent pas de
calculer la part dans le PIB des recettes et dpend@&s au niveau des Administrations
publiques.
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5. Le test de robustesse des finances publiques luxembourgeoises

Les projections de la BCL et du Gouvernement enamatle finances publiques dépendent
de leur scénario macro-économique sous-jacent ctispees évolutions effectives
pourraient toutefois s’écarter de ces hypothésggfgtions et, en conséquence, le solde des
Administrations publiques pourrait également s’ésragle sa trajectoire anticipée.

Dans cette partie, nous proposons une analysesgleerien soumettant les projections de
finances publiques a un test de robustesse. Potfiairee nous remplagons le scénario
macro-économique sous-jacent par un scénario atierocaractérisé par une série de
«chocs ». Afin de limiter les choix arbitraires,usoavons adopté les chocs macro-
economiques que I'Autorité bancaire européenne (A8He Mécanisme de supervision
unique (MSU) ont retenus lors des tests de résistappliqués aux banques en 2614
L’évaluation des résultats est faite d’abord pae wimulation a l'aide de I'outil de
projection de la BCL et ensuite par I'exercice sigae des semi-élasticités.

5.1. Le scénario macro-€économique du test de résistanappliqué aux banques

Le test de résistance des banques consistait @meoater un scénario de base, en
'occurrence le scénario macro-économique de la i@ission européenne (CE) de mai
2014, d'une série de chocs sur plusieurs variabescénario macro-économique de la CE
n'étant plus d’actualité, nous appliquons les chagsscénario macro-économique sous-
jacent au projet de budget. Le tableau 30 préderdeénario alternatif pour une série de
variableg”.

3 Les résultats de ces tests ont été publiés lecBbie et les 6 banques luxembourgeoises soumisgs |
réussi.

" Pour les détails de la spécification du scénagichbc, voir la note de I'’ABE/MSU sous
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140430_e&xde-scenario_2014-EBA-stress-test.pdf.
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Tableau 30: Définition du scénario macro-économiqualternatif

Scénario de
base du projet L
de budget (en Sce”"?‘”o
Chocs (en p.p.) alternatif (en
taux de
7 %)
variation
annuel)
2015 2016 Al A2 2015 2016
PIB nominal 4,0 5,7 -2,6 -4,5 1,3 1,0
PIB réel 2,7 3,7 -2,6 -4,3 0,0 -0,8
Déflateur du PIB 1,3 1,9 0,0 -0,2 1,3 1,V
Excédent brut d'exploitation 6,5 6,7 -6,5 -10,8 4-0, -4,8
Masse salariale 51 5,2 0,0 -0,8 51 4|8
Déflateur de la consommation priveée 2,1 1,7 0,0 2-0, 2,1 15
Echelle mobile des salaires 1,9 1.8 0,0 -0,2 19 6 1,
Emploi 2,1 2,3 0,0 -0,1 2,1 2,2
Nombre de chémeurs 3,5 -10,8 0,0 0,1 3,5 -10,7
Consommation privée 11 3,7 -2,6 -4,3 -1,5 -0,8
Marchés boursiers 4,1 -2,4 -18,2 -15,8 -148  -17.8
Taux d'intérét a court terme 0,1 0,2 1,0 0/8 1,1 0 1,
Taux d'intérét a long terme 1,0 1,3 15 1)1 2,5 4,4

Sources: ABE/MSU, Projet de budget 2015, calcul& BC

A titre d’exemple, dans le scénario alternatif, /B réel connaitrait une correction
imprévue par rapport au scénario de base de 2,@grant la premiere année et de 4,5 p.p.
dans la deuxieme année ce qui, en cumulé, repesgartcorrection d’approximativement
7 p.p.. Appliqué au scénario macro-économique duv&mement, I'hypothése ajustée du
taux de croissance du PIB réel ne serait plus gu&@P6 (au lieu de 2,7%) en 2015 et de -
0,8% (au lieu de 3,7%) en 2016. Un tel choc estémiment tres séveére et tres rare, mais |l
convient de remarquer que ce scénario demeurdtetfavorable que celui observé en
2009 lorsque le PIB réel avait chuté de 5%.

5.2. Le scénario adverse avec I'outil de la BCL

Le scénario adverse est une extension de la siomlatésentée au chapitre précédent dans
lequel nous avons utilisé le scénario macro-écogoendu Gouvernement pour générer des
projections de finances publiques avec l'outil deBICL. Dans cette partie, nous répétons
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cet exercice mais sur base du scénario adversdiffiéaence entre les deux simulations
fournit alors I'impact sur les finances publiquaegputable aux chocs et selon l'outil de la

BCL. Les résultats sont présentés dans le tabléau 3

Les lignes (1) et (2) du tableau 31 représententsi@ddes budgétaires tels que repris

respectivement du Projet de budget 2015 et desgirons de décembre 2014 de la BCL.

La ligne (3) du tableau représente les soldes lantgé que la BCL obtiendrait si elle avait
utilisé le scénario macro-économique tel que défams le Projet de Budget. Cette ligne est

identique a la ligne 3 du tableau 29.

La ligne (4) du tableau représente les soldes lanigé obtenus par la BCL en modifiant
les hypothéses macro-économiques du projet de bafgé avec les chocs du test de
résistance. La ligne (5) montre I'impact exclusiesind( a la sévérité du test de résistance
et synonyme d’une détérioration des soldes budgétde 0,7% du PIB en 2015 et de 1,7%

du PIB en 2016.

Pour finaliser I'exercice, nous appliqguons l'impakt test de résistance (ligne 5) sur les
soldes affichés par le projet de budget (lignedrgen conclure que le déficit de 0,2% du
PIB obtenu en 2015 passerait a 0,9% du PIB et@sarpblus de 0,6% du PIB projeté pour

2016 se transformerait en un déficit de 1,1% du PIB

Tableau 31: Impact du choc macro-économique sur leldes des Administrations publiques (en % du

PIB)

2014 2015 2016
Projet de budget 2015 1 0,2 -0,2 0,6
Projections BCL 2 0,2 -0,6 0,1
Projections BCL avec scénario macro du projet de budget 3 0,2 -0,4 0,6
Projections BCL avec scénario macro du projet de budget et test de résistance 4 0,2 -1,1 -1,1
Impact du test de résistance = (4) -(3) 5=4-3 - -0,7 -1,7
Projet de budget 2015 augmenté de I'impact du test de résistance = (1) + (5) 6=1+5| 0,2 -0,9 -1,1

Sources: Projet de budget, calculs BCL.

La semi-élasticité implicite a cet exercice, qucatule en divisant I'impact sur les soldes
par le choc sur le PIB réel, est de 0,25 (I'impi#etl, 7% en 2016 sur le solde divisé par le
choc sur le PIB réel de 6,9), ce qui est faibleregard des semi-élasticités du solde
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budgétaire par rapport & I'écart de productionchfies au niveau européerl’origine de
cet impact comparativement atténué sur le solddini@sces publiques est a chercher dans
la spécification du test de résistance et de satmgsion modique au marché de I'emploi.

5.3. L'exercice standardisé avec semi-€élasticités

Un exercice plus standard afin d’évaluer les risquesant sur les projections des finances
publiques consiste a appliquer une semi-élastfoig®au choc préconisé sur le PIB réel.
Pour mémoire, I'impact négatif sur le PIB réel dstrespectivement 2,6% en 2015 et de
4,3% (6,9% en cumulé) en 2016 (voir tableau 30).

Cet exercice considere, d’'une part, la semi-eligstidilisée par la BCL dans le cadre de
ses projections (égale & 0,83t d’autre part, celle utilisée par la Commissomopéenne
(égale & 0,47).

S Voir note de page 75 ci-dessous

8 Pour plus d'informations, voihttps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp@if7.p

" Pour plus d'informations, voir page 32:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publicatiomsiemic paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf
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Tableau 32: Résultats de la simulation

2014 2015 2016

Solde des Administrations publiques - Projet degetti@015 (en % du PIB) 0,2-0,2 0,6
Choc sur le PIB réel dans le test de résistance - -2,6 -4,3
Choc cumulé sur le PIB réel dans le test de rérista - -2,6 -6,9
Impact du choc sur le solde avec une semi-élastititsolde budgétaire de 0,33 -0,92,3
Impact du choc sur le solde avec une semi-élastiitsolde budgétaire de 0,47 -1,23,2

Solde des Administrations publiques ape choc (sen-élasticité de 0,33) (en'

du PIB) 0,2 -11 -1,7
Solde des Administrations publiques aprés le chkemi-élasticité de 0,47) (en %

du PIB) 02 -14 -26
Solde des Administrations publiques apres le tesédistance appliqué aux

banques (en % du PIB) 02 -09 -11

Source: calculs BCL.

Pour 2015, le solde budgétaire afficherait un dédie 1,1% (semi-élasticité de 0,33) ou de
1,4% (semi-élasticité de 0,47), & comparer avedéficit de 0,9% du PIB résultant de
'application du test de résistance. Une conclusimnilaire s'impose pour I'année 2016,
pour laquelle les déficits budgétaires respectifd sle 1,7%, 2,6% et 1,1% du PIB.

5.4. Conclusions

Les tests de robustesse présentés dans cette grarpermis de mettre en lumiére que les
soldes des Administrations publiques luxembourgso®ubiraient une dégradation d’'une

ampleur importante en cas de retournement de lasarmce économique. Pour un scénario
adverse identique a celui retenu pour le test distedce appliqué aux banques — certes
sévére mais moins grave que celui observeé lora dédession de 2008/2009 - le déficit

public a un horizon de 2016 pourrait se rapprodee2% du PIB.
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6. L’incertitude entourant I’estimation des soldes structurels

Le solde structurel est le solde excluant I'évalmticyclique et I'impact de mesures
temporaires et non-récurrentes. Ce concept de ssldecturel est utilisé dans la
gouvernance europeéenne en matiere de financegjpabliLa notion de solde structurel est
en effet considérée comme la pierre angulaire direcéégislatif européen lorsqu’on
évoque des concepts tels que « la régle d’or x rfeécanisme de correction d’erreur »
devant étre activé de maniére automatique danslé¢ préventif du Pacte de stabilité et de
croissance, ou encore l'ajustement structurel eegar les Etats membres dans le volet
correctif de ce méme Pacte de stabilité et de sainise.

En effet, on constate depuis longtemps que lesesotnidgétaires effectifs (nominaux)
varient au gré de la conjoncture économique :dédes tendent & s’améliorer en période de
haute conjoncture et a se détériorer dans le casaie.

Dans I'Union européenne, le fait de ne pas avoirepns d’efforts de consolidation
lorsque la conjoncture s’y prétait nous a souveantné combien il était douloureux de
mettre en ceuvre ces efforts d'ajustement lorsquesitization était économiquement
défavorable. Or, l'utilisation des soldes strucksirdans la surveillance des finances
publiques aurait permis de mettre en lumiére deatsbns budgétaires sous-jacentes moins
favorables, ainsi qu’un besoin d’ajustement en teogportuns.

Un autre aspect lié a la nécessité d'utiliser lacept de soldes structurels tient au fait
gu’'une série de Gouvernements de I'Union européenbeu tendance a mettre en ceuvre
des mesures temporaires (ou « one-off ») qui n'paur effet que d'améliorer de
maniere ponctuelle et non-permanente la positiatgétaire d’'un Etat. Les deux éléments
précités, a savoir les effets de la conjoncturia enise en ceuvre de mesures temporaires,
différencient précisément les soldes effectifssddes structurels.

103



bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Graphique 23: Lien entre le solde nominal et le sdé structurel
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Source: BCL.

Le graphique ci-dessus illustre bien les différend¢éapes du passage du solde nominal
(effectif) vers le solde structurel.

Le tableau 33 reprend les soldes structurels mouuxembourg selon diverses institutions
(partie 1 du tableau). Les écarts observés ergrditi®rents soldes structurels estimés sont
considérables. Selon les estimations de la BClsuhplus structurel des Administrations
publiques s’éléverait a 0,3% en 2014 et se transfaait en un déficit de 0,6% du PIB en
2015, puis un modique surplus de 0,1% en 2016ek#8mations issues de la présentation
du Projet de budget pour 2015 prévoient quant aselin surplus structurel des
Administrations publiques de respectivement 1,08tB en 2014, 0,5% du PIB en 2015
et de 0,7% du PIB en 2016. La Commission européeatangs ses prévisions d’automne
2014, présente des résultats plus proches de tizh€a dans le Projet de budget (pour les
années 2014 et 2015) avec un surplus structulérdee de respectivement 1,1% et 0,4%
du PIB en 2014 et 2015, ainsi qu’un déficit de 0492016.

On constate également qu’'une différence d’envirph flp. de PIB sépare les soldes
structurels des soldes primaires structurels aqe les soldes effectifs des soldes
primaires effectifs.

Cette différence entre les deux concepts provienfad que les charges d'intéréts payées
par le Luxembourg sur sa dette publique sont delfiéode 0,4% du PIB. Cette différence
observée entre le solde effectif et solde primé@auivalente aux charges d’'intéréts) est
relativement faible dans une comparaison internate
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Il faut également noter que les charges d'intép@igees sur la dette sont exclues dans le
calcul de la composante cycliqgue du solde budgetair n’étant pas soumises aux aléas de
la conjoncture.

L'important écart entre les estimations de solgigacturels ne résulte qu’'en partie de
différences dans les projections de soldes effeatdmme l'illustre la partie 2 du tableau.

A titre d’exemple, les soldes effectifs de la BQly Projet de budget 2015 et de la
Commission européenne sont similaires pour 201fcifaht tous un surplus effectif de

'ordre de 0,2% du PIB). Or le solde structureli#apour ce qui concerne les prévisions les
plus récentes, entre un surplus de 1,1% du PiBhdek estimations de la Commission et
de 0,3% du PIB selon les estimations de la BCL. @egrgences dans les soldes
structurels s’expliquent par l'utilisation, par ld&verses institutions mentionnées dans le
tableau, de méthodologies distinctes concernastitation de la composante cyclique.
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Tableau 33: Soldes structurels, effectifs et écartgcliques selon diverses institutions (en % du PIB

1. Soldes structurels (% du PIB)
2013 2014 2015 2016

Comité de Prévision mars-14 1,7 1,4 -0,8 -0,7
Gouvernement/Pr. Stab. awr-14 1,7 1,3 0,2 0,5
Gouvernement/Pr. Budget oct-14 1,0 0,5 0,7
Commission européenne nowv-14 2,0 11 0,4 -0,1
BCL now-14 0,9 0,3 -0,6 0,1
BCL: Solde primaire structurel nov-14 1,4 0,7 -0,1 0,5

2. Soldes effectifs (% du PIB)
2013 2014 2015 2016

Comité de Prévision mars-14 0,1 0,1 -1,6 -0,9
Gouvernement/Pr. Stab. awr-14 0,1 0,1 -0,5 0,2
Gouvernement/Pr. Budget oct-14 0,6 0,2 -0,2 0,6
Commission européenne nov-14 0,6 0,2 -0,4 -0,6
BCL nov-14 0,6 0,2 -0,6 0,1
BCL: Solde primaire effectif nov-14 1,1 0,7 -0,2 0,5

3. = 2.-1. Composantes cycliques (% du PIB)
2013 2014 2015 2016

Comité de Prévision mars-14 -1,6 1,3 -0,8 -0,2
Gouvernement/Pr. Stab. awr-14 -1,6 1,2 -0,7 -0,3
Gouvernement/Pr. Budget oct-14 -0,8 -0,7 -0,1
Commission européenne nov-14 1,4 -0,9 -0,8 -0,5
BCL nov-14 -0,3 0,0 -0,1 0,0

Sources: Projet de budget 2015, Commission euroge&@omité de prévision, calculs BCL.

Différences méthodologiqgues

A quelques nuances pres, le Comité de prévisioRrdgramme de stabilité, le Projet de
budget 2015 et la Commission européenne utiligsentdthode de la Commission.

by

La méthode de la Commission et du Projet de budgesiste a estimer I'écart de
production, soit I'écart entre le niveau effectifie niveau potentiel du PIB réel, en niveau.
Cet écart de production, estimé de maniére agréigst;a-dire sur la base du seul PIB, est
calculé au moyen de la méthode de la fonction delymtion, qui consiste a estimer le
niveau potentiel au moyen d’'une forme fonctionneléela fonction de production et de
séries sur les inputs de production. Elle exige estemation de la productivité totale des
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facteurs. Cet écart de production est ensuite phéltipar la semi-élasticité du solde
budgétaire par rapport a I'écart de productionirfest a 0,47 selon la méthode utilisée par
la Commission) pour déduire la composante cycldjusolde budgétaire.

La BCL recourt quant a elle a une méthode ditesageéégée », élaborée par le Systeme
Européen des Banques Centrales (SEBC). Cette neétimdepose pas sur le PIB en tant
gue tel. La méthode SEBC cible cing bases macr@#smues, présentant une proximité
bien plus grande avec les agrégats budgétaired{sngt allocations de chémage) que le
PIB. Ces cinq bases macroéconomiques sont (i) fgbrm total d’employés; (ii) le salaire
moyen des employés; (ii) les dépenses de consammdinale des ménages; (iv)
I'excédent brut d’exploitation et (v) le nombre c&meurs. Ces cing bases sont lissées au
moyen de la méthode de Hodrick-Prescott. Les éeatte les séries effectives et les séries
tendancielles (séries « Hodrick-Prescott ») coomadpntes sont ensuite dégagés.

Les impacts de ces écarts sur les principaux pdsteklétaires susceptibles d'étre

influencés par la conjoncture, a savoir (i) les dtspdirects payés par les ménages; (ii) les
impots directs payés par les entreprises; (iiifde®s indirectes; (iv) les cotisations sociales
et (v) les prestations sociales liées au chémam#, ensuite dégagés individuellement au
moyen de coefficients d’élasticité. L'impact towir ces cing postes budgétaires est la
composante cyclique du solde des Administratioridiques.

Conclusions

A l'aune des chiffres présentés ci-dessus, soutiglzavolatilité des soldes structurels en
fonction de la méthode utilisée, il est impératiede Gouvernement se dote d’'une marge
de manceuvre suffisante lorsque les objectifs badlgét sont définis en termes structurels
tel que c’est le cas dans la Gouvernance europg@iié&, effort structurel a réaliser pour
les Etats n'ayant pas atteint leur OMT dans le tvg@eeventif du SGP, effort de
consolidation requis pour les Etats en procédur@éfieit excessif/volet correctif du SGP).

Selon le Projet de budget, les soldes structutdndus sont conformes a I'Objectif a
Moyen Terme (OMT) fixé par le Gouvernement et cerpmut I'horizon de projection
(jusque 2018), soit un surplus structurel de 0,324°tB. Ceci n’est pas le cas lorsque la
méthode de la BCL est utilisée. De plus, le surptuscturel de 0,1% du PIB projeté par la
BCL pour I'année 2016 est encore trés €loigné dplss structurel de I'ordre de 1% du
PIB recommandé par cette derniere. En raison derta volatilité des recettes publiques
luxembourgeoises et de leur vulnérabilité, ainsie gles importants défis liés au
vieillissement de la population, qui hypothéquentsbutenabilité des finances publiques
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BN

luxembourgeoises, un objectif budgétaire a moyemedesupérieur a 0,5% du PIB
s’impose.
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7. Les finances des Administrations locales

Si le projet de budget 2015 concerne essentielledssnfinances de I'Administration
centrale, il ne faut pas pour autant négliger ldmistrations locales.

Tableau 34: Evolution du solde des Administrationsocales (en millions d’euros et en % du PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015b

-05 -285 -91,3 713 1386 1698 -490 64,2 1324 2278 857 449 -53,5
0,0% -01% -03% 02% 04% 05% -01% 02% 03% 05% 02% 0,1% -0,1%

Sources: STATEC, projet de budget 2015, calculs BCL

Il ressort du tableau ci-dessus que les Adminismmatlocales présentent un surplus depuis
2010, mais qu’un léger déficit est prévu pour 2(H&ce a ce constat, plusieurs remarques
s’imposent.

Premiérement, alors qu’un déficit est prévu pout®0des montants des dépenses et des
recettes demeurent, en revanche, inconnus. ComnClal'a déja mentionné, il est
anormal que les comptes des Administrations locagesoient pas disponibles lors de
I'établissement du budget de I'Etat, et que, pbewss, aucune estimation au-dela de 2015
ne soit réalisée. L’article 129 bis de la loi du jB@let 2013 modifiant la comptabilité
communale prévoit l'introduction d’'un « plan plurieuel de financement qui porte au
moins sur les trois exercices financiers qui suivxercice pour lequel le budget est
établi. Ce plan consiste en un état prévisionneleparcice financier des recettes et des
dépenses.../..Le college des bourgmestres et échevins tient & glluriannuel de
financement a jour en fonction de [I'évolution desrgmétres macro- et micro-
economiques. Ce plan sert de base a I'établissechenbudget. ». La réforme de la
comptabilité communale doit aller de pair avec cidéure des comptes et une transmission
au service de contrdle plus rapide. Il est a espgre le retard de remise des comptes se
réduira avec le temps et qu’il n'est en ce momdnggd’a un manque de pratique de la
nouvelle comptabilité et a une transmission tardiles prévisions fiscales et macro-
économiques servant & I'établissement du plangmntief®,

Deuxiémement, un certain nombre de mesures cordestaues le paquet d’avenir auront
des conséquences financieres pour les Administsimcales. C'est notamment le cas de
la suppression de la contribution de I'Etat auxoratjons biennales des fonctionnaires du

8 Ce retard étant une conséquence des électiostalitges anticipées.
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secrétariat et de la recette communale. Cette mestrévaluée a 15 millions d’euros. Une
autre mesure est 'augmentation de la contributiercertaines communes au fonds pour
'emploi. Les communes concernées sont celles @omontant par résident des rentrées
d'impdt commercial communal diminuées de leur dbotion au Fonds pour I'emploi
dépasse trois fois la moyenne nationale. L’excédera versé intégralement au Fonds pour
'emploi, sans pour autant dépasser le montant2denillions d’euros. Enfin une mesuae
priori neutre est la non prise en compte de l'augmentaeola TVA au 1 janvier 2015
pour le calcul des dotations futures du Fonds Conaihde Dotations Financieres (FCDF)
aux communes et de I'affectation d’'une partie dagmentation de la TVA au financement
de I'établissement public chargé de la gestion skvices de secours. Pour 2015, le
montant alloué au service de secours s’éleve ailibma d’euros. Cependant, le montant
des dépenses relatives a cette réforme n’est gasesconnu.

Le graphique suivant représente I'évolution duorades recettes des Administrations

locales aux recettes de I’Administration centrdllen ressort que depuis la réforme fiscale

de 2002, ce ratio tend a diminuer au fil du ten(pgpendant, en comparaison avec les
dépenses, il diminue & un rythme moins importaattdux de croissance annuel moyen des
recettes des Administrations locales sur la péri@@3-2013 est de 4,6% alors que celui

des dépenses est de 4,3%.

Graphique 24: Ratio des recettes et des dépensessd&dministrations locales sur les recettes de
I’Administration centrale (en %)
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20%

1% /\/\
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Sources: STATEC, calculs BCL.
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En conclusion, les Administrations locales doiveontribuer aux efforts budgétaires
puisqu’elles font partie du secteur des Adminigtireg publiques dont le solde est soumis
aux exigences européennes.
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8. Les éléments additionnels

8.1. La Trésorerie de I'Etat et le Fonds de la dette

La Trésorerie de I'Etat

Au 31 décembre 2013, date qui correspond au ddbilaer que la BCL a a sa disposition,
la valeur des actifs et des passifs de I'Etat blétsait a 6,933 milliards d’euros.

Le passif est principalement composé des différentprunts obligataires et bancaires a
charge de I'Etat, qui en date du 31 décembre 2Qt8gmaient 7,282 milliards (6,05
milliards pour les obligations et 1,2 milliard d’pmints bancaires effectuées aupres de la
BCEE). L'encours des emprunts a court terme derésdrerie en date du 31 décembre
2013 était égal a zéro

A noter que la dette émise (obligations et empjuadia de soutenir le secteur bancaire en
2008 (2,3 milliards d’euros) est isolée de la déttase et servant «a combler» les déficits
budgétaires successifs. Concernant ce point, lgoraple la Trésorerie pour I'année 2012
mentionne « A partir de 2009, la présentation danbiinancier a été modifiée en ce sens
gue les emprunts émis en octobre et décembre 2088n(lliards) en vue du financement

de la prise de participation de I'Etat dans BGL .$hA figurent désormais plus sous cette
rubrique mais ont été transférés a la rubriqued@s® immobilisé sous-rubrique 2. Fonds
de tiers, ceci pour bien souligner 'emploi qu'& éit de cet argent emprunté qui n’a ni
servi a alimenter les Fonds spéciaux ni a finaledéficit budgétaire de 2008. Dans un cas
de figure idéal, le remboursement de cette dettgtdegiqguement couvert par le produit de

vente de ces mémes participations».

A la lecture de cette derniere phrase, la BCL sfiaige si ce n'est pas limiter ses
ambitions légitimes que de définir comme idéal as de figure ou I'on ne ferait que
récupérer le montant initialement investi.

Du coété des actifs, outre les participations déakEalorisées a 4,502 milliards, on retrouve
les avoirs liquides de la Trésorerie, détenus aupee la BCEE. Ceux-ci se composent
principalement d’avoirs en compte courant (25,3ioms d’euros) et en compte a terme
adjugés (1,152 milliard d’euros). A noter aussi daeTrésorerie avait a son actif un
portefeuille obligataire BCEE pour un montant d&,82millions d’euros.

Les créances de I'entreprise Post Luxembourg &tat’'(montants déposés via la BCEE),
contrebalancés par les avoirs de I'Etat sur CCRBr pa montant de 884 millions d’euros
sont comptabilisées hors bilan.
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A la lecture de ces chiffres, il est extrémemeiicdede tirer des conclusions concernant
les passifs a tres court terme utilisés par ladre¥ge afin d’assurer sa gestion journaliére
(paiements des frais journaliers de I'Etat, satanles fonctionnaires). De méme, il n'est
pas possible d’évaluer dans quelle mesure I'Etatrpd se trouver a court de liquidités
pour assurer le fonctionnement de ses serviceghiffiees datant pour rappel de fin 2013.
Seule la publication mensuelle de ce bilan autmiseine analyse en détail permettant
d’appréhender I'évolution de la situation finaneiée I'Etaf”.

Tableau 35: Bilan financier de I'Etat sur base du ompte général 2012 et sur base des actifs et passif
recensés par la Trésorerie de I'Etat au 31 décemb2013

A. ACTIF CIRCULANT 2 425 840 285 | |A. PASSIF CIRCULANT 2 425 840 285
1. Actif circulant liquide, disponible pour la gestion de trésorerie 1277 245 006 | |1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES PRIMAIRES DE -3 492 049 513
journaliére Réserves arrétées et retragables au compte général!
1.1. Trésorerie de I'Etat 1277 245006 | |1.1. Fonds spéciaux de I'Etat 1398 374 675
1.1.1. Compte courant BCEE 25 265 550 1.2. Solde opérationnel (=réserve budgétaire actuelle) 79776 707
1.1.2. Compte courant BCEE (port.oblig.) 6 737 Réserves non arrétées et non retracables au compte général!
1.1.3. Compte courant BCLX 488 412 1.3. Résenes disponibles des Senices de I'Etat a gestion séparée 75 263 427
1.1.4. Dépdts bancaires a terme adjugés 1152 123 813 | |1.4. Fonds nécessaires au remboursement des titres de dette émis -5 045 464 321
1.1.5. Dépbts bancaires a terme non adjugés 0 par I'Etat
1.1.6. Montant net a recewoir de 'EPT dans le cadre des CCP de -24 458 460
1.1.7. Portefeuille obligataire BCEE (valeur de marché) 123 818 955 2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés) 5917 889 797
2.1. Dépots de tiers auprés de I'Etat 872 425 476
2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion de 1148 595 279 | |2.2. Titres de dette émis par I'Etat 5 045 464 321
trésorerie journaliére 2.2.1. Bons du Trésor 63 464 321
2.1. Trésorerie de I'Etat 1145 356 051 |2.2.2. Dette publique 4 982 000 000
2.2. Administrations fiscales 914 392 Emprunts obligataires 4 050 000 000
2.3. Comptables extraordinaires 885 364 Préts bancaires @ moyen et long terme 932 000 000
2.4. Senvices de I'Etat a gestion séparée (SEGS) 1439 472 Préts bancaires a court terme 0
B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE BUDGETAIRE 4 507 947 706 | |B. PASSIF IMMOBILISE 4 507 947 706
1.1. Participations de I'Etat 4502 911 038 |1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES SECONDAIRES 2 207 947 706
1.2. Octrois de crédits par I'Etat 5 036 668 DE L'ETAT, acquises par dépense budgétaire)
2. FONDS DE TIERS (= Fonds empruntés en we du financement 2 300 000 000
des participations dans le cadre de la crise économique et financiére)
2.1. Emprunts obligataires 2000 000 000
2.2. Préts bancaires 300 000 000
TOTAL ACTIFS FINANCIERS 6933 787 991 | |TOTAL PASSIFS FINANCIERS 6 933 787 991
C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 884 147 309 | c CREANCI,E DE L ENTREPRISE DES P&T SUR L'ETAT (= 884 147 309
montants déposés via BCEE)

Source: Trésorerie de I'Etat: rapport d’activitél 20

La BCL ne peut donc qu’encourager les servicesad@résorerie a publier davantage
d’'informations de maniere a assurer une plus grarmalesparence au niveau des flux
financiers mensuels effectués par le Trésor. Ummsparence accrue augmenterait
notamment la visibilité quant aux besoins de recaumun endettement bancaire a court

terme.

901 est également difficile d’interpréter les fluetions affichées par certaines lignes budgétaies«i
Intéréts de fonds en dépbts » publiées dans |ésrelits projets de Budget et de les réconciliec dee
informations incluses dans les bilans successifa @eésorerie.
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La BCL propose également que le bilan de la Trégodevienne désormais un document
a part entiere, qui serait inclus dans les actatabiss successives du Programme de
stabilité et de convergence (PSC) ainsi que dapsbécation des programmes budgétaires
annuels et pluriannuels.

Le Fonds de la dette

Aux termes de la loi du 24 décembre 1999 (arti@ecbncernant le budget des recettes et
dépenses pour I'exercice 2000, les avoirs du faleda dette sont destinés aux paiements
des intéréts et au remboursement des empruntstiicaes de trésorerie émis par I'Etat.
Le Fonds de la dette est alimenté par les créaustgits au budget de I'Etat.

Tableau 36: Situation du Fonds de la dette

2010 2011 2012 2013 2014 201 201p 2017 2018
Avoir début 14,8 148,4 80,2 10,6 53,4 56,0 58,1 62, 685
- Alimentation Normale 144,7 1434 145, 2288 2331 @34 2408 252,7 251,0
amortissements dette 0,0 0,0 0,0 0 0, [o q
bons du trésor 15,7 14,6 15,8 10,0 18,1 19,6 20,9 17, 16,p
intéréts 129,0 129,0 130,0 218, 215, 215,0 220|0 234,0 23p,0
- Alimentation Supplémentaire 133,4 0,0 0,0 205p,0 0 O 0,0 400,0 132,0 700,0
amortissement de la dette a financer par emprunt 6133 - - 2000,0 400,0 132,0 700,
intéréts - - - 50,0
Recettes 278,3 143,6 145,8 22788 233 2346 640,38 384,7 951,0
Dépenses 1447 211,8 2154 22361  230,4 2320 6369 3788 945,1
intéréts emprunts "classiques” 54, 121}3 121,3 14B,8 1,521 2123 216,1 229,1 229,1
intéréts emprunts Fortis (3,75%) 75 75,0 75)0 750 0[0 0,0 0
amortissements 0,0 0,0 0,0 20000 0,0 0,0 400, 132,p 700{0
bons du trésor 158 15,5 19,1 17,2 19,0 19,6 20,9 17, 16,p
Avoir fin 148,4 80,2 10,61 53,4 56,0 58,7 62,4 68,5 7414

Note: Les chiffres de ce tableau sont exprimés éions d'euros.

Selon les données transmises a la BCL (donnéedisponibles dans le volume 2 du
Projet de budget mais dont l'inclusion est soulmdgtalans la version finale du projet de
budget), I'alimentation du fonds pour 2015 est gipalement constituée d’'une dotation de
215 millions d’euros inscrite au Projet de budgetme 1) et d’'un montant additionnel de
19,6 millions d’euros destinés au paiement des lon$résor. Les paiements prévus en
2015 sont d'un méme ordre de grandeur que les misnégyant servi a alimenter le fonds
et constituent les remboursements d’intéréts sdette et des bons du trésor.

Le tableau 36 nous renseigne également sur lesgtérsuivants : i) les avoirs du fonds
sont stables et le resteront jusqu’en 2018 a comcce d’environ 60 millions d’euros, i)

les paiements d'intéréts sur la dette sont en éégagmentation a I'horizon 2018 et iii)
I'entiereté de la dette venant a échéance jus2048 sera refinancée.
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En conclusion, le fonds de la dette peut étre dém&i comme une simple «caisse»
destinée a gérer les paiements relatifs a la dittéEtat. Le produit des emprunts est
comptabilisé comme une recette (alimentation) dw$oet les paiements en intéréts et en
capital en dépenses du fonds. Il est donc diffidiées ce contexte de relever une valeur
ajoutée manifeste liée a I'existence d’un tel foriismoins dans sa structure actuelle.

8.2. Le Conseil national des finances publigues

La loi du 12 juillet 2014 relative a la Coordinatiet a la gouvernance des finances
publiques a instauré le Conseil national des fiearpubliques (CNFP). Ce conseil, qui est
censé rendre public ses constats et évaluationspegpose de 7 membres et est chargé des
missions suivantes:

a) surveillance du respect des regles énoncéearéiabes 2 a 4 de la loi du 12 juillet ci-
avant, ainsi que de I'application du mécanismeateection défini a I'article 6 de la méme
loi;

b) évaluation des prévisions macroéconomiques elgdiaires établies aux fins de
programmation financiére budgétaire des administratpubliques;

c) toutes autres évaluations découlant du paragrapte I'article 5 du reglement (UE) n°
473/2013 du Parlement européen et du Conseil ssalli des dispositions communes pour
le suivi et I'évaluation des projets de plans budigés et pour la correction des déficits
excessifs dans les Etats membres de la zone euro.

A la lecture de I'importance des taches assignéesepégislateur au Conseil national des
finances publiques, la BCL ne peut que déploreetard pris dans la mise en ceuvre de
cette institution qui, selon le Traité sur la slighi la coordination et la gouvernance
(TSCG) aurait déja da voir le jour a la fin denllgte 2013 et regretter que cette
constitution tardive soit désormais avancée powtadér que le CNFP ne sera pas en
mesure d’exprimer une opinion sur le Projet de et@y15, le Programme pluriannuel,
ainsi que le « Paquet pour l'avenir ».

8.3. Le Comité économique et financier national

Le Comité de prévision, instauré début 2011, estpmsé de représentants du Ministere
des finances, du Ministere de l'intérieur, du STATEe I'Inspection générale des finances
(IGF), de rlInspection générale de la sécurité aeci(IGSS), de la Commission de
surveillance du secteur financier (CSSF) et des iAtnations fiscales.
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Sa principale mission consiste a préparer I'actaibn du Programme de stabilité et de
convergence (PSC) que le Gouvernement transmetCoramission européenne chaque
année dans le cadre du Semestre européen. Danpregm@mme gouvernemental de
novembre 2013, le Gouvernement entendait formallsedistence de ce comité et

l'institutionnaliser sous le nom de « Comité écoiua et financier national ». Cette

volonté n’a cependant pas encore été suivie d&ffet

Le Conseil national des finances publiques et terf@Comité économique et financier
national sont donc deux institutions indépendantgsnt les missions respectives
s'inscrivent & des moments différents de la procgbudgétaire.

Le Comité économique et financier (Comité de piéwnisintervient plutét en amont du
processus, car il est en charge de la préparaticsténario macro-économique sur lequel
se base l'actualisation du PSC. Il serait souhaitaliune part, qu'il remplisse cette
fonction aussi lors de la préparation des budgetsiels et pluriannuels et, d’autre part,
gu’il procede a une publication de ses travauxeemps utile.

Le Conseil national des finances interviendra platdaval du processus budgétaire et sera
en charge de I'évaluation des projections macram@ciques sous-jacentes au Projet de
budget, de la surveillance du respect des réglesecnant la loi de programmation
pluriannuelle et de I'application du meécanisme dmrection en cas de déviation
significative par rapport & 'OMT.

La BCL n’est membre ni du Conseil national des rges publiques, ni du Comité de
prévision (Conseil économique et financier natijpridéanmoins, et a la lumiére de I'avis
rendu par la BCE en décembre 2813a BCL, en toute indépendance et dans le strict
cadre de son mandat, est disposée a partageragsesnavec ces instances concernant la
situation économique et budgétaire du Luxembourg patant qu’un intérét soit exprime
en ce sens.

8 voir: http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/fem c2013_90_f.sign.pdf
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