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VUE D'ENSEMBLE

Décisions de politique monétaire et situation économique et financiére dans la zone euro

Lors de sa réunion du 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de mainte-
nirinchangés le taux d'intérét sur les opérations principales de refinancement, le taux de la facilité
de prét marginal et le taux de la facilité de dépot, a des niveaux respectivement de 0,00 %, 0,25 %
et -0,50 %.

En septembre 2019, le Conseil des gouverneurs avait baissé le taux de la facilité de dépot et éga-
lement pris plusieurs mesures non conventionnelles de politique monétaire, a savoir :

- Lareprise des achats nets dans le cadre du programme d'achats d'actifs (asset purchase pro-
gramme, APP) a un rythme mensuel de 20 milliards d’euros a partir du 1°" novembre 2019. Ces
achats devraient continuer aussi longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accom-
modants des taux d'intérét directeurs et prendre fin peu avant le relevement de ces derniers.

- La poursuite des réinvestissements, en totalité, des remboursements au titre du principal
des titres arrivant a échéance acquis dans le cadre de UAPP pendant une période prolongée
apres la date a laquelle le Conseil des gouverneurs commencera a relever les taux d’'intérét
directeurs et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des conditions de
liquidité favorables et un degré élevé de soutien monétaire.

- La modification des modalités de la nouvelle série d'opérations trimestrielles de refinance-
ment a plus long terme ciblées (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO Il) afin de
préserver des conditions de préts bancaires favorables, d'assurer une transmission harmo-
nieuse de la politiqgue monétaire et d'appuyer davantage l'orientation accommodante de la
politique monétaire.

- La mise en place d'un systéeme de rémunération des réserves a deux paliers, dans lequel une
partie de 'excédent de liquidité détenu par les banques ne sera pas soumise au taux négatif
de la facilité de dépét.

Lors de sa derniere réunion du 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs a confirmé qu'il pré-
voit que ces taux d'intérét directeurs resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas
jusqu'a ce qu'il constate que les perspectives d'inflation convergent durablement vers un niveau
suffisamment proche de, mais inférieur a 2 % sur l'horizon de projection, et que cette convergence
se reflete de maniére cohérente dans la dynamique d’inflation sous-jacente.

Le Conseil de gouverneurs a estimé que les informations les plus récentes continuent d'indiquer
des tensions modérées sur les prix et une croissance faible dans la zone euro, malgré des premiers
signes de stabilisation du ralentissement de la croissance et d'une légére accélération de l'inflation
sous-jacente. Les décisions de politique monétaire adoptées visent a maintenir une orientation
trés accommodante de la politiqgue monétaire pendant une période prolongée afin d'affermir les
tensions inflationnistes et de soutenir Uinflation globale @ moyen terme. En tout état de cause, le
Conseil des gouverneurs a déclaré étre déterminé a agir en cas d'évolutions défavorables et de
se tenir prét a ajuster 'ensemble de ses instruments pour assurer le rapprochement durable de
Uinflation par rapport a son objectif, conformément a son engagement en faveur de la symétrie.
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En ce qui concerne les données les plus récentes, la croissance du PIB en volume de la zone euro
en glissement trimestriel s'est établie a 0,2 % au troisieme trimestre 2019, sans changement par
rapport au trimestre précédent. Les données économiques et les résultats d’enquéte restent glo-
balement faibles, mais indiquent une certaine stabilisation du ralentissement de la croissance éco-
nomique dans la zone euro. Selon les projections macroéconomiques de décembre 2019, établies
par l'Eurosysteme pour la zone euro, la hausse du PIB annuel en volume devrait s"élever a 1,2 %
en 2019, 1,1 % en 2020 et 1,4 % en 2021 et en 2022. Par rapport aux projections macroéconomiques
de septembre 2019, les perspectives de croissance du PIB en volume ont été révisées légerement
a la baisse pour 2020.

Selon le Conseil des gouverneurs, les risques pesant sur les perspectives de croissance de la
zone euro, liés aux facteurs géopolitiques, a la montée du protectionnisme et aux vulnérabilités
sur les marchés émergents, demeurent orientés a la baisse, mais se sont légérement atténués.

La hausse annuelle de lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) dans la zone euro est
passée de 0,7 % en octobre 2019 a 1,0 % en novembre, en raison principalement d’'une hausse plus
forte des prix des services et des produits alimentaires. Sur la base des prix actuels des contrats
a terme sur le pétrole, Uinflation globale devrait s'accélérer légérement pendant les prochains
mois. Les mesures de U'inflation sous-jacente restent globalement modérées, mais celle-ci devrait
se renforcer a moyen terme, soutenue par les mesures de politique monétaire, la poursuite de la
croissance économique et une croissance vigoureuse des salaires. Ainsi, selon les projections
macroéconomiques de décembre 2019, 'IPCH devrait croitre de 1,2 % en 2019, 1,1 % en 2020, 1,4 %
en 2021 et 1,6 % en 2022. Par comparaison avec les projections de septembre 2019, les perspec-
tives de Uinflation mesurée par U'IPCH ont été revues légerement a la hausse pour 2020 et a la
baisse pour 2021, en raison principalement des prévisions relatives a la trajectoire future des prix
de l'énergie.

Situation économique et financiére au Luxembourg

Au Luxembourg, selon les estimations de la comptabilité nationale d'octobre 2019, la croissance
du PIB en volume pour 2018 aurait été de 3,1 %, aprés une hausse de 1,8 % l'année précédente.
L'estimation du taux de croissance du PIB en volume a ainsi été révisée a la hausse, de 0,5 p.p. pour
l'année 2018 et de 0,8 p.p. en moyenne sur la période 2015-2018. Ce niveau de croissance en 2018,
qui dépasse légerement les attentes, est supérieur a la croissance dans la zone euro, mais demeure
plutdt bas en comparaison avec les données historiques du Luxembourg. Les révisions des données
sur les années récentes seraient imputables a un retraitement statistique de quelques opérations
exceptionnelles de groupes multinationaux présents sur le territoire du Grand-Duché. Eu égard au
caractere provisoire de ces données, la prudence reste de mise quant a 'interprétation des comptes
nationaux, susceptibles de faire l'objet de révisions lors de publications ultérieures.

Les évolutions conjoncturelles durant l'année en cours ont été mitigées. Le marché du travail
atteste d'une croissance dans l'ensemble de l"économie, mais l'emploi n'a plus accéléré et le taux
de chomage peine a baisser. Dans le contexte d’'une croissance hésitante dans la zone euro, les
résultats des enquétes d'opinion dans l'industrie luxembourgeoise se sont dégradés ces derniers
mois, tout en restant a des niveaux élevés. La contribution du secteur financier a la croissance
économique pourrait étre plus modérée que durant les années précédentes. Malgré la hausse des
marchés boursiers, l'augmentation annuelle de la valeur nette d'inventaire des OPC est restée
en-deca des taux observés en 2018. Le compte des profits et pertes agrégé des établissements de
crédit montre une progression des revenus nets sur commissions et une stabilisation de la marge
d'intérét des banques.
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Les projections de la BCL de décembre 2019 ont été adaptées sur la base de ces évolutions conjonc-
turelles et au vu de ['évolution moins favorable de U'environnement européen et international. Ces
projections confirment pour l'essentiel celles de juin 2019 et font état d'une progression du PIB réel
en 2019 de U'ordre de 2,8 %, soit un niveau de croissance en-dessous de la moyenne historique et
aussien retrait par rapport a U'estimation provisoire du PIB pour l'année 2018. L'expansion attendue
dans la zone euro devrait ensuite donner lieu a des effets positifs sur la croissance au Luxembourg
au cours de la période de projection. La croissance de "économie luxembourgeoise pourrait ainsi
se stabiliser en 2020 et légerement accélérer par la suite.

Au cours des onze premiers mois de 2019, le taux de variation annuel de Uindice des prix a la
consommation national s'est établi a 1,7 %, soit au-dela du niveau moyen de 1,5 % en 2018. Selon
les projections de la BCL, linflation serait de 1,3 % en 2020, de 1,6 % en 2021 et 1,8 % en 2022.
Ce scénario est basé sur une contribution négative des prix de l'énergie dans le contexte du recul
observé du prix du pétrole. Linflation sous-jacente, qui s'est fortement accélérée en 2019, ralentirait
en 2020 sous leffet de U'introduction de la gratuité des transports publics en mars. Ensuite, dans
un contexte économique plus favorable et face a une croissance des salaires réels qui demeurerait
robuste, Uinflation sous-jacente s'accélérerait pour atteindre 2,0 % en 2022.

En comparaison avec l'exercice de juin 2019, les projections de l'inflation globale et de Uinflation
sous-jacente ont été revues a la baisse pour les années 2019 a 2021. Ces adaptations s'expliquent
principalement par la surestimation récente de l'inflation et par des hypothéses plus faibles quant
a la progression du prix du pétrole exprimé en euros. Selon les derniéres données disponibles, la
prochaine tranche d’indexation est anticipée pour janvier 2020 au plus t6t. La tranche indiciaire
subséquente serait due pour le troisieme trimestre 2021.

En ce qui concerne les finances publiques, le solde des administrations publiques luxembour-
geoises a révélé une situation excédentaire a hauteur de 2,7 % du PIB pour l'année 2018. Selon les
projections de la BCL, cet excédent devrait progressivement diminuer, passant de 2,5 % en 2019,
a 1,2 % en 2021 avant de remonter a 1,3 % en 2022. Le ratio de dette publique devrait diminuer,
passant de 22 % du PIB en 2019 a un niveau proche de 18 % du PIB en 2022.

Ce bulletin comprend trois encadrés dédiés a des sujets spécifiques. Un premier encadré analyse
la contribution des mesures gouvernementales a linflation au Luxembourg, dans les pays limi-
trophes et au niveau de la zone euro. Les mesures gouvernementales concernent les adaptations
des prix administrés et les changements relatifs a la taxation indirecte. Le deuxiéeme encadré pré-
sente les principaux résultats pour le Luxembourg de "édition 2018 de l'enquéte sur le compor-
tement financier et de consommation des ménages. Lobjectif est de recueillir des informations
détaillées sur les bilans des ménages (leurs actifs et leurs passifs) ainsi que sur leurs revenus et
leur consommation. Finalement, un troisieme encadré utilise les résultats de cette enquéte pour
analyser la vulnérabilité financiére des ménages résidant au Luxembourg, en les classant selon
différentes caractéristiques. La vulnérabilité financiere est liée au risque qu'un ménage individuel
ne soit pas en mesure d'assurer les paiements réguliers de sa dette, mais aussi au rapport entre
le montant de la dette du ménage et le niveau de ses actifs ou de ses revenus.

Dans la deuxieme partie, ce bulletin reprend l'avis de la BCL sur les projets de loi concernant le
budget des recettes et des dépenses de |'Etat pour 'exercice 2020 et la programmation financiére
pluriannuelle pour la période 2019-2023. Cet avis a été présenté le 2 décembre 2019 a la Commis-
sion des Finances et du Budget de la Chambre des députés.
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1 LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
1.1 LASITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE DANS LA ZONE EURO
1.1.1 Lestaux d’intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Lors de sa réunion du 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de maintenir
les taux d'intérét directeurs inchangés. De ce fait, le taux d'intérét des opérations principales de refi-
nancement, ainsi que ceux de la facilité de prét marginal et de la facilité de dépot demeurent respecti-
vement a 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %. Le Conseil des gouverneurs prévoit que ces taux resteront a leurs
niveaux actuels ou a des niveaux plus bas jusqu’a ce que les perspectives d'inflation convergent dura-
blement vers un niveau suffisamment proche de, mais inférieur a 2 % sur son horizon de projection,
et que cette convergence se reflete de maniere cohérente dans la dynamique d'inflation sous-jacente.

En ce qui concerne les mesures non conventionnelles de politique monétaire, depuis le 1" novembre les
achats nets ont repris dans le cadre du programme d'achats d'actifs (asset purchase programme, APP) a
un rythme mensuel de 20 milliards d’euros. Le Conseil des gouverneurs prévoit d'y avoir recours aussi
longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accommodants des taux d'intérét directeurs et d'y
mettre fin peu avant qu'il ne commence a relever ces taux.

Le Conseil des gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements
au titre du principal des titres arrivant a échéance acquis dans le cadre de UAPP pendant une période
prolongée apres la date a laquelle il commencera a relever les taux d'intérét directeurs et, en tout cas,
aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des conditions de liquidité favorables et un degré élevé
de soutien monétaire.

Concernant les taux d'intérét du marché monétaire, le 2 octobre 2019 la BCE a commencé a publier
U'€STR (Euro short-term rate), un nouveau taux de référence a court terme en euros. Ce dernier est
une moyenne pondérée des colts des opérations d'emprunt au jour le jour libellées en euros pour les
banques de la zone euro. LESTR s'est établia -0,54 % le 13 décembre 2019. Quant au taux EONIA', il est
descendu davantage en territoire négatif par rapport a juin 2019 pour se situer a -0,5 % mi-décembre.
Les niveaux de ces deux taux d'intérét traduisent la baisse du taux d'intérét de la facilité de dépot a
-0,5 % le 18 septembre 2019.

Les taux EURIBOR, avec une maturité allant de 1 mois a 12 mois, ont également enregistré une dimi-
nution par rapport a juin 2019. Ainsi, le 13 décembre 2019, les taux EURIBOR 1 mois, EURIBOR 3 mois
et EURIBOR 6 mois se sont fixés respectivement a -0,5 %, -0,4 % et -0,3 %. Enfin, mi-décembre, le taux
EURIBOR 12 mois est ressortia -0,3 %.

Au sujet de l'analyse monétaire, le taux de progression annuel de l'agrégat M3 a été de 5,6 % en octobre
2019, inchangé par rapport au mois précédent. Le taux de croissance annuel de l'agrégat monétaire
étroit M1 a augmenté a 8,4 % en octobre 2019, comparé a 7,9 % en septembre 2019.

La croissance des crédits octroyés au secteur privé a poursuivi le redressement initié depuis le début
de 2074. Le rythme annuel de variation des préts aux sociétés non financiéres (en données corrigées
des cessions de préts et de la titrisation) a augmenté de 0,2 p.p. pour s'établir a 3,8 % en octobre 2019.
Le taux de croissance annuel des préts aux ménages a été de 3,5 % en octobre, soit 0,1 p.p. de plus par
rapport au mois précédent.

1A partir du 2 octobre 2019, le taux EONIA est calculé en ajoutant 8,5 points de base au taux €STR.
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1.1.2 Les marchés obligataires

Graphique 1

Les rendements des titres publics a long terme
Dans la zone euro, le rendement (en pourcentage annuel)
des titres publics a 2 ans a aug- 34
menté de 3 points de base sur la .0

période allant du 7 juin 2019 au
13 décembre 2019 pour se fixer a 2,6 7 i » o
-0,65 %. Le rendement des titres
publics a 10 ans est resté stable a
-0,21 %. Cette évolution pourrait
étre attribuée aux anticipations
des acteurs de marché relatives
aux conséquences d'une faible
dynamique de croissance écono-
mique dans la zone euro, méme
si quelques indices pointent vers
une stabilisation de la croissance.
Dans ce contexte, l'ensemble
complet de mesures de politique

monétaire prises par le Conseil SRRRRRRRIRRRRRRRRRRRRIRRRIRRRRRRRRIRRRIRRIIRRRRRRR
CEB UL EB gL LB L eS8 EUCLEE8gdL e EESgdLcEsgd

des gouverneurs en septembre ER2GCTER2GoBER2R0T8R2F0TRR2G°8ER2A[0TRR23°8882503

2019 vise a assurer un degré élevé B Ecarti0ans/2ans = Obligations a 10 ans zone euro

de soutien monétaire. Le différen_ T-Note 10 ans Ecart Etats-Unis / zone euro

tiel de rendement entre les taux

obligataires & 10 ans et a 2 ans Sources : BCE, Bloomberg

s'est quelque peu réduit durant
cette période.

Aux Etats-Unis, le rendement obligataire & 10 ans a enregistré une baisse de prés de 30 points de
base par rapport a juin 2019 pour se situer a 1,8 % le 13 décembre 2019. Cette baisse intervient dans
un contexte de craintes d'un ralentissement de la croissance mondiale en général et notamment de la
croissance américaine. Cependant, le marché du travail est resté solide, avec un taux de chomage de
3,5 % en novembre 2019, a son plus bas niveau depuis 50 ans. Alors que les dépenses des ménages
ont progressé a un rythme soutenu, les investissements fixes des entreprises et les exportations sont
restés faibles. Aussi, le taux d'inflation globale se situait en dessous de 2 % sur une base annuelle.

Par conséquent, L'écart entre le taux obligataire & 10 ans aux Etats-Unis et celui dans la zone euro s'est
réduit au cours de la période analysée pour s'établira 2,03 p.p. le 13 décembre 2019.
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Graphique 2
Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Japon
(Base 100 au 01/01/2014)
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Graphique 3
Les taux de change de l'euro
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1.1.3 Les marchés d’'actions

Aux Etats-Unis, l'indice Standard
& Poor’s 500 a enregistré une
hausse de 10,3 % entre le 7 juin
2019 et le 13 décembre 2019. Lin-
dice a augmenté de 26 % depuis le
début de l'année, dans le contexte
de trois baisses des taux d'intérét
directeurs par le Systeme fédéral
de réserve américain.

En parallele, dans la zone euro,
l'indice Euro Stoxx 50 a aug-
menté de 10,4 % entre le 7 juin
2019 et le 13 décembre 2019. Les
dernieres évolutions haussieres
interviennent dans un environne-
ment de diminution de la prime de
risque sur actions. Enfin, au Ja-
pon, lindice boursier Nikkei 225 a
enregistré une hausse de 15 % sur
la méme période.

1.1.4 Les marchés
de changes

Au cours de la période allant du
7 juin 2019 au 13 décembre 2019, le
taux de change effectif nominal de
l'euro a connu une légére dépré-
ciation de 1,2 %. Sur cette période,
l'euro s'est déprécié de 6,2 % vis-
a-vis de la livre sterling. Il s'est
aussi légerement déprécié¢ [de
1.9 %) par rapport au dollar amé-
ricain. Il convient de mettre cette
évolution en perspective avec les
attentes des acteurs du marché
en matiere d'orientation des poli-
tiques monétaires tant aux Etats-
Unis que dans la zone euro.

Concernant les autres principales
devises mondiales, au cours de la
période sous revue, l'euro s'est dé-
précié de 0,9 % vis-a-vis du yen japo-
nais, de 2,3 % face au franc suisse
et de 4,8 % vis-a-vis du rouble russe.
Il est resté relativement stable par
rapport au yuan renminbi.
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Par rapport aux devises des autres Etats membres de l'UE, l'euro s'est déprécié de 1,9 % face 4 la cou-
ronne suédoise. Il est resté relativement stable face au zloty polonais et a la couronne danoise.

1.1.5 Les prix a la consommation

L'inflation dans la zone euro, mesurée par l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCHJ, s’était
établie a 1,7 % en 2018. Lors des dix premiers mois de 2019, elle a fortement reculé, s'établissant en
moyenne a 1,2 %. En octobre, Uinflation a atteint 0,7 %, pénalisée par la contribution négative des prix

de l'énergie.

Tableau 1:

Evolution de Uindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes dans la zone euro

2017 2018 2019-T1 2019-12 2019-13 0CT. 2019 | NOV. 2019*
1,5 1.7 1.4 1.4 1.0 0,7 1,0

(taux de variation annuels)

IPCH global

Produits alimentaires non transformés 2.2 2,5 1.9 0.6 1.6 0,7 1.8
Produits alimentaires transformés 1,6 2.1 19 1.8 19 18 2.1
Produits manufacturés hors énergie 0.4 0.2 0.3 0.3 0,3 0.3 0.4
Energie 49 6,4 3.9 3,6 -0.7 B 27
Services 1.4 1.5 1.4 1,5 1.3 1,5 1.9

IPCH hors produits alimentaires

. i h 11 1.2 11 1,2 1 1,2 1,5
non transformés et énergie

Source : Eurostat. * Estimation rapide Eurostat

L'évolution de Uinflation globale en 2019 se décompose en une décélération modérée lors des deux
premiers trimestres et un recul plus marqué ensuite. Cette dynamique reflete essentiellement les
développements observés pour les prix de 'énergie. L'inflation sous-jacente, mesurée par U'IPCH hors
produits alimentaires non transformés et énergie, a été relativement stable lors des dix premiers mois
de 2019, s'établissant en moyenne a 1,1 %, en égére décélération par rapport a 2018.

Le prix du pétrole, qui avait entamé un recul au quatrieme trimestre 2018, a continué de baisser en
moyenne sur les onze premiers mois de 2019. Le prix des autres matieres premieres non énergé-
tiques a aussi été en baisse, ce qui n‘a pas empéché une légere accélération de Uinflation des produits
manufacturés hors énergie. En revanche, les prix des produits agricoles ont progressé sans pouvoir
empécher un léger recul de Uinflation des produits alimentaires transformés au cours des dix mois.

1.1.6 L'évolution de la production, de la demande et du marché du travail

Au cours du troisieme trimestre 2019, le PIB de la zone euro a progressé de 0,2 % par rapport au tri-
mestre précédent. Au cours du deuxieéme trimestre, le PIB avait également augmenté de 0,2 %.

La progression au troisieme trimestre, a concerné tous les pays de la zone euro pour lesquels les
données étaient disponibles.

Les données relatives au Luxembourg n'ont pas encore été publiées. Les informations disponibles
concernant ses trois principaux partenaires économiques indiquent une accélération de la croissance
en Belgique (+0,4 %, aprés +0,3 % au deuxieme trimestre) et en Allemagne (+0,1 %, aprées -0,2 % au
deuxiéme trimestre) et une stabilisation en France (+0,3 %, comme au deuxiéme trimestre).
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La croissance trimestrielle de 'emploi dans la zone euro a de nouveau ralenti au troisieme trimestre
2019 en s'établissanta 0,1 % (aprés +0,2 % au deuxieéme trimestre et +0,3 % au premier trimestre 2019).
Par rapport au méme trimestre de l'année précédente, 'emploi a augmenté de 0,9 % (aprées +1,2 % au
deuxiéme trimestre et +1,4 % au premier trimestre 2019).

Le taux de chémage dans la zone euro s'est établia 7,5 % en octobre 2019, en baisse par rapport au taux
de 7,6 % de septembre 2019 et au taux de 8,0 % d'octobre 2018. Il s'agit du taux le plus faible enregistré
depuis juillet 2008. Selon Eurostat, 12,3 millions de personnes étaient au chdmage en octobre 2019. Par
rapport a septembre 2019, le nombre de chomeurs a diminué de 31 000. Comparé a octobre 2018, le
chdmage a baissé de 761 000 personnes.

Parmi les Etats membres, en octobre 2019 les taux de chdmage les plus faibles ont été enregistrés
en Allemagne (3,1 %) et a Malte (3,4 %). Les taux de chdmage les plus élevés ont été relevés en Gréce
(16,7 % en ao(t 2019) et en Espagne (14,2 %).

1.1.7 Les projections de la zone euro

Selon les projections macroéconomiques de décembre 2019 de l'Eurosysteme, le PIB en volume dans
la zone euro devrait progresser de 1,2 % en 2019, de 1,1 % en 2020 et de 1,4 % en 2021 et 2022. Par
rapport aux projections macroéconomiques de septembre 2019, établies par les services de la BCE,
les perspectives de croissance du PIB en volume ont été légerement révisées a la baisse pour 2020.

La croissance de la consommation privée devrait étre soutenue par des conditions de financement favo-
rables et une augmentation de la richesse nette des ménages. Les taux d'intérét nominaux appliqués
par les banques devraient encore légérement baisser a court terme, avant de remonter légérement en
2021-2022. Etant donné que les taux des préts bancaires ne devraient augmenter que modérément au
cours des prochaines années, les paiements d'intéréts bruts devraient rester a des niveaux bas, ce qui
devrait continuer a soutenir la consommation privée. En 2020-2022, la richesse nette devrait encore
augmenter en termes réels, stimulée par la poursuite de solides gains de valorisation des actifs immobi-
liers. Suite aux progres réalisés en matiere de désendettement, cette augmentation de la richesse nette
devrait soutenir la consommation.

La hausse de linvestissement résidentiel devrait se poursuivre, mais a un rythme plus modéré.
Linvestissement des entreprises devrait rester modéré a court terme, en grande partie du fait des
effets cycliques défavorables associés a la faiblesse de la demande extérieure, d'une baisse de l'utili-
sation des capacités productives vers sa moyenne historique et d'une incertitude élevée. Cependant,
a moyen terme, les investissements des entreprises devraient s'accélérer tout en restant moins dy-
namiques que les années précédentes, reflétant une évolution relativement modeste du commerce
mondial ainsi que la baisse des besoins en nouvelles capacités de production. A plus long terme,
Uincertitude devrait se dissiper, permettant aux entreprises de bénéficier de plusieurs facteurs. Pre-
mierement, une croissance de la demande mondiale soutenue pendant plusieurs années conduira
les entreprises a renforcer leurs investissements afin d'augmenter leur stock de capital productif.
Deuxiemement, les conditions de financement devraient rester trés favorables sur l'horizon de pro-
jection. Troisiemement, les marges de profits devraient s'améliorer, soutenant la croissance des
investissements. Quatriemement, les entreprises devraient bénéficier de la baisse de leur ratio de
levier, suite a la reprise des cours des actions, l'accumulation d'actifs et la croissance modérée de la
dette. Enfin, les paiements d'intéréts bruts des sociétés non financieres ne devraient augmenter que
graduellement au cours des prochaines années et ainsi soutenir l'investissement des entreprises.

La croissance des exportations devrait rester modérée a court terme et se redresser ensuite progres-
sivement sur le reste de l'horizon de projection, globalement en ligne avec la demande étrangere. Les
importations devraient progresser en ligne avec la demande totale (demande intérieure plus exporta-
tions) au cours de U'horizon de projection.
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Concernant les finances publiques, le solde budgétaire de la zone euro devrait diminuer régulierement
au cours de la période 2019-2021 et se stabiliser en 2022, résultant en une trajectoire descendante
pour le ratio de la dette. La baisse du solde budgétaire au cours de la période 2019-21 découle d'une
orientation budgétaire expansionniste. Cette derniere serait seulement en partie compensée par une
baisse des dépenses d'intérét. La baisse du ratio dette publique sur PIB sur l'horizon de projection est
confortée par l'écart favorable entre le taux de croissance du PIB nominal et le taux d'intérét effectif
nominal, ainsi que par l'excédent primaire, bien que celui-ci diminue avec le temps.

Lors de saréuniondu 12 décembre 2019, le Conseil des gouverneurs a évalué les risques pesant sur les
perspectives de croissance de la zone euro, notamment ceux liés aux facteurs géopolitiques, a la mon-
tée du protectionnisme et aux vulnérabilités sur les marchés émergents, et en a conclu qu'ils restaient
orientés a la baisse mais étaient devenus moins prononcés.

En ce qui concerne linflation, la progression annuelle de U'IPCH dans la zone euro s'est établie a 1,0 %
en novembre 2019, contre 0,7 % en octobre, en raison principalement d'une hausse plus forte des prix
de lalimentaire et des services. Sur la base des prix actuels des contrats a terme sur le pétrole, U'infla-
tion globale devrait augmenter quelque peu au cours des prochains mois. A moyen terme, linflation
devrait progresser, soutenue par les mesures de politique monétaire, la poursuite de la croissance
économique et le renforcement de la hausse des salaires.

Les projections macroéconomiques de décembre 2019 établies par ['Eurosysteme pour la zone euro,
tablent sur une hausse annuelle de U'IPCH de 1,2 % en 2019, de 1,1 % en 2020, de 1,4 % en 2021 et de
1,6 % en 2022. Par comparaison aux projections de septembre 2019 réalisées par les services de la
BCE, les perspectives de linflation mesurée par U'IPCH ont été revues légérement a la hausse pour
2020 et légerement a la baisse pour 2021.

Tableau 2 :
Projections macroéconomiques pour la zone euro

(taux de variation annuels en pourcentages, sauf mention contraire)

PROJECTIONS DE DECEMBRE 2019 PROJECTIONS DE SEPTEMBRE 2019

| o9 [ oo | o | w2 | avw [ am [ am
1,2 1 1.4 1.4 11 1,2 1,4

PIB réel ,

[11-13] [05-17] [0,5-2.3] [0,4-2,4] [09-13] [0,4-2,0] [0,4-2,4]
Consommation privée 1,3 1.4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3
Consommation publique 1.5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4
Investissement 4.5 1,7 19 2.1 3,1 19 2,1
Exportations 2,3 19 2,5 2,6 2,3 2,4 3,0
Importations 3,1 2,5 2,8 2,8 2,6 3,1 3,4
Emploi 11 0,6 0,5 0,4 11 0,5 0,5
Taux de chomage? 7,6 7,4 7,2 71 7.7 7,5 7.3
IPCH 1,2 11 1.4 1.6 1.2 1,0 15

1,2-1.2 [0,6-1,6] [0,7-21] [0,8-2,4] [11-13] [0,4-1,6] [0,7-23]
IPCH ex énergie 1.2 1.4 1,5 1,6 1,2 1,4 1.6
iidaedtr)wleidngisessa‘zfons publiques? 07 09 gt A -0.8 0.8 1.0
Dette brute 845 83.4 82.3 81,1 83,8 82,5 81,2

des administrations publiques*

Source : BCE

2 Pourcentages de la population active.
3 Pourcentages du PIB.

4 Pourcentages du PIB.
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1.1.8 La balance des paiements de la zone euro

Sur les trois premiers trimestres 2019, la zone euro a dégagé un excédent courant de 204 milliards
deuros (2,3 % du PIBJ), comparé a un excédent de 247 milliards d'euros (2,9 % du PIB) sur la méme
période en 2018. Cette baisse provient d'une évolution défavorable du surplus des services, accom-
pagnée d'une aggravation du déficit du revenu secondaire [(contributions aux institutions internatio-
nales, aides au développement, etc.). La détérioration du surplus relatif aux services s'explique par
une croissance plus importante des importations (10 %) comparée aux exportations (4 %). La contri-
bution positive la plus importante a l'excédent courant provient, comme d'habitude, des échanges des
marchandises, dont le solde positif a progressé de 12 % pour s'établir a 238 milliards d'euros (2,7 %
du PIB] sur les trois premiers trimestres 2019.

S'agissant du compte des transactions financieres, en 2017 et en 2018 les investisseurs non-résidents
avaient réduit leurs placements en titres de dette a long terme émis par la zone euro. Ces titres avaient,
en effet, subi des ventes nettes atteignant 136 milliards d'euros en 2017 et 76 milliards d’euros en 2018.
Ces évolutions s'expliquaient notamment par la demande accrue de l'Eurosysteme pour ce type d'ins-
truments dans le cadre de son programme d'achat d'actifs. Toutefois, au cours des trois premiers tri-
mestres 2019, les achats nets par des non-résidents ont repris a concurrence de 209 milliards d'euros.
Les titres de dette a court terme de la zone euro avaient aussi fait l'objet d'importantes ventes nettes
(80 milliards d'euros en 2018). Sur les trois premiers trimestres 2019, les transactions sur ce type
d’'instruments se sont a nouveau soldées par des achats nets (15 milliards d’euros). Sur les marchés
des titres de participation, les non-résidents avaient fortement accru leurs achats nets, qui s'élevaient
a 454 milliards d'euros en 2017, avant de retomber a 117 milliards d’euros en 2018. Ces mémes achats
nets ont atteint 179 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2019.

De leur coté, les résidents de la

Graphique 4 U
Evolution des soldes du compte courant et de ses composantes, cumulés sur douze mois zone euro ont reduit leurs pla-
(en milliards d'euros) cements dans les titres de parti-
500 cipation étrangers. Au cours de
l'année 2018, les transactions sur
400 A ces titres s'étaient soldées par
///?\’VA/\\' des achats nets de 46 milliards
300 - d'euros, contre 203 milliards en
i Af/ 2017. Ces achats nets ont chuté
/ a 17 milliards d'euros sur les
100 y D trois\ premier§ tfir\nestres- 2019.
— 7/ Aprés avoir baissé a 156 milliards
0 —— /I d’euros au cours de l'année 2018
(contre 457 milliards en 2017), les
100 e ——————————— achats de titres de dette étran-
2200 gers ont augmenté a 245 milliards
d'euros sur les trois premiers
-300 . . T N AR AR AR RN A trimestres 2019. Ainsi, les flux
& 5 5 5 & £ 8 3 5 £ B £ &8 5 &8 & & s d'investissements de portefeuille
£ 5 ¢ 5 ¢ 5 § 5 £ 5 £ 5 & 5 & 5 & 5 s'etaient respectivement soldés
par des sorties nettes de capitaux
" Solde courant T Bens servces de 331 milliards d'euros en 2017 et

Revenu primaire === Revenu secondaire L ,

de 242 milliards d'euros en 2018.

Source : BCE
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Enrevanche, les transactions des trois premiers trimestres 2019 se sont soldées par des entrées nettes

de capitaux (141 milliards d'euros).

Concernant les autres composantes du compte financier, les sorties nettes d'investissements directs
ont repris, pour atteindre 19 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2019. De leur c6té,
les flux d'autres investissements (préts et dépdts classiques) se sont soldés par des sorties nettes
de 281 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2019, résultantes a la fois d'une baisse
des engagements de l'Eurosysteme et d’'un accroissement des créances des autres institutions

financiéres monétaires.

1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE AU LUXEMBOURG

1.2.1 Les prix et les colts

1.211 Lesprixala
consommation

Linflation au Luxembourg, me-
surée par l'indice des prix a la
consommation national (IPCNJ,
avait ralenti en 2018%, mais a
accéléré en 2019 pour atteindre
1,7 % en moyenne lors des
11 premiers mois de l'année.

Lors de la premiére moitié de
l'année, Llinflation a été soute-
nue par lévolution positive des
prix de l'énergie et par l'accélé-
ration de linflation des services.
Cependant, a partir du troisieme
trimestre, linflation a ralenti suite
a l'évolution négative des prix de
"énergie et a la décélération des
prix des services. Linflation des
services a été particulierement
faible de septembre a novembre,
présentant une progression men-
suelle négative et se situant sous
les 2,0 % en rythme annuel.

ET FINANCIERE

Graphique 5
Evolution des prix a la consommation
(taux de variation annuels)
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Source : STATEC

5  Pourrappel, une mesure du gouvernement modifiant les modalités du cheque-service accueil pour les créches et les foyers
du jour pour enfants, introduite en octobre 2017, avait impliqué un impact de -0,4 p.p. sur Uinflation globale en 2018.
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Le différentiel d'inflation avec la
zone euro, qui avait été excep-
tionnellement négatif en 2018, a
hauteur de -0,2 p.p., est redevenu
positif lors des trois premiers
trimestres de 2019, atteignant
+0,6 p.p. en moyenne. Par rap-
port aux pays limitrophes, le dif-
férentiel d'inflation qui avait été
de -0,5 p.p. en 2018, s'est établi
en moyenne a +0.5 p.p. lors des
trois premiers trimestres de 2019.
Depuis lintroduction de l'euro en
1999 au troisieme trimestre 2019,
le différentiel cumulé du Luxem-
bourg avec les pays limitrophes a
atteint +10,6 p.p. et +8,4 p.p. avec a
la zone euro.

Selon l'enquéte de conjoncture
auprés des consommateurs de la
BCL¢, les anticipations d'inflation
et les perceptions d'inflation, qui
avaient fortement progressé dé-
but 2019, sont restées a un niveau
élevé lors des mois suivants et ce,

malgré la décélération progressive de 'inflation a partir du mois de juin.

6

Encadré 1:

L'enquéte de conjoncture auprés des consommateurs, effectuée au Luxembourg par la BCL, s'inscrit dans le cadre du pro-
gramme harmonisé des enquétes de conjoncture dans l'Union européenne.

INCIDENCE DES MESURES GOUVERNEMENTALES SUR LES INDICES DES PRIX

A LA CONSOMMATION

INTRODUCTION

Linflation, qui peut étre définie comme l'augmentation générale des prix, est calculée sur la base de la variation d'un
indice des prix a la consommation. Cet indice synthétique agrege l'ensemble des prix d'un panier de biens et services en
utilisant des pondérations issues de la consommation relative des ménages de chaque bien et service. Dans la zone euro,
les pays membres utilisent comme mesure de Uinflation Uindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) dont la

définition est commune a tous les pays, les compositions étant elles propres a chaque pays.

La BCE adapte sa politique monétaire afin d'atteindre son objectif de stabilité des prix” qui est défini par rapport a l'IPCH.
LIPCH reprend également des variations de prix qui résultent de mesures gouvernementales, qui ne dépendent ni des

7

Voir https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/stableprices.fr.html

La stabilité des prix est définie par la BCE comme « un taux annuel inflation inférieur a, mais proche de 2 % a moyen terme ».
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forces de marché ni de la politique monétaire et que la BCE ne peut donc pas influencer. Il s'agit par exemple, mais pas
exclusivement, des variations de prix issues des changements de la taxation indirecte ou des prix qui sont fixés par les admi-
nistrations publiques. Il peut dés lors étre intéressant d'isoler l'évolution de ces derniers et leur contribution a Uinflation
globale pour étudier ensuite 'évolution de l'inflation globale a U'exclusion de l'incidence des mesures gouvernementales.

Dans cet encadré nous proposons de présenter une analyse descriptive de la contribution des mesures gouvernementales a
Uinflation pour le Luxembourg, ses pays limitrophes et la zone euro sur la période 2004 a 2019. La premiere partie traite des
considérations méthodologiques pour les prix administrés et les indices de prix a taux de taxation constants. La deuxieme
partie présente une analyse de la contribution des mesures gouvernementales a l'inflation globale au Luxembourg. La troi-
siéme partie compare ces évolutions avec ses pays limitrophes et la zone euro. Enfin, la derniere partie conclut l'analyse.

CONSIDERATIONS METHODOLOGIQUES

Les pondérations utilisées dans les indices de prix sont généralement calculées en fonction des dépenses de consom-
mation monétaires sur le territoire.® Dans le cas de U'IPCH, ces pondérations comprennent donc les consommations des
ménages résidents et non-résidents sur le territoire. Pour le Luxembourg, cela implique que l'IPCH comprend les dépenses
effectuées par les touristes et frontaliers. Par contre, ces calculs excluent la consommation des ménages résidents dans
les régions limitrophes et dans les lieux de vacances a l'extérieur du Luxembourg.

Certains pays calculent également un indice des prix a la consommation national (IPCN) dont la différence peut tenir a
un schéma de pondération différent ou, plus généralement, a une méthodologie différente. Au Luxembourg, U'IPCN est
calculé selon la méthodologie de l'IPCH mais ses pondérations sont calculées sur la base de la consommation nationale
(c'est-a-dire par les résidents] sur le territoire plutét que sur la base de la consommation intérieure (quiinclut la consom-
mation des non-résidents) comme c'est le cas pour l'IPCH. Pour la plupart des pays, la distinction entre ces deux concepts
est minime mais, dans le cas du Luxembourg, les écarts peuvent étre non négligeables du fait de l'importance de la
consommation transfrontaliere, notamment pour les biens qui sont moins fortement taxés que dans les pays limitrophes,
essentiellement les carburants, le tabac et l'alcool. Au Luxembourg, une importance particuliere est accordée a l'IPCN,
ce dernier étant U'indice de référence dans le mécanisme d’indexation automatique des salaires aux prix. Dans une com-
paraison européenne, la structure de U'IPCN est dailleurs davantage comparable a la structure des indices IPCH des pays
limitrophes et de la zone euro. Cet encadré présente les résultats pour le Luxembourg, tant pour U'IPCH que pour U'IPCN.

Il est important de souligner que les prix a la consommation repris dans les indices IPCH et IPCN correspondent au co(t
réel auquel est confronté le consommateur. Ces prix incluent donc, par exemple, les taxes mais prennent également en
compte les remboursements auxquels certains biens ou services donnent droit. Les mesures des autorités publiques
peuvent des lors exercer une influence directe sur les prix a la consommation en faisant varier les taxes indirectes impo-
sées sur les biens vendus (TVA, accises, etc.). Elles peuvent aussi directement fixer ou réguler le prix de certains biens et
services. Ces derniers sont généralement dénommés prix administrés.

Eurostat publie des séries qui permettent d'analyser l'incidence des mesures gouvernementales sur les prix a la consom-
mation. Les prix administrés font partie intégrante de U'IPCH et peuvent appartenir a toute sous-composante (agrégats
spéciaux) de l'IPCH. Concernant l'incidence des changements de la taxation indirecte, il s'agit des séries de U'IPCH a taux
de taxation constants qui refletent l'évolution des prix telle qu'elle aurait prévalu en l'absence de variation des taxes. Dans
cet encadré nous nous proposons d'analyser en détail l"évolution de ces séries.’

8  Pour plus d'informations, consulter le manuel méthodologique de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH): https://ec.europa.eu/eurostat/
documents/3859598/9479325/KS-GQ-17-015-EN-N.pdf/d5e63427-c588-479-9b19-f4b4d698f2a2

9  LaBCL avait déja analysé les contributions des mesures gouvernementales a U'inflation dans le bulletin 2004/3.
http://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins_bcl/Bull_2004_3/119593_CHAPITRE_02.pdf
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INDICE DES PRIX ADMINISTRES

Les biens et services dont les prix sont administrés different entre pays et, dans le cas du Luxembourg, ils sont identifiés

par Eurostat en collaboration avec le STATEC™. Les prix administrés sont divisés en deux catégories principales : les prix
administrés directs et les prix essentiellement administrés'".

La premiére catégorie comprend les prix qui sont directement fixés par |'Etat. La seconde catégorie se référe aux prix sur les-
quels 'Etat exerce une influence significative (par exemple dans le cas ol le prix fixé par une entreprise, publique ou privée,
doit &tre approuvé par l'Etat). L'indice global des prix administrés recouvre ces deux catégories et est celui considéré dans
cette analyse. Pour des raisons pratiques, les biens dont les prix sont subsidiés font également partie des prix administrés.?

L'Etat s'entend ici comme toute autorité étatique qu'elle soit centrale, régionale ou locale, qui peut avoir une influence sur
les prix payés par les consommateurs. Cela comprend, par exemple, les administrations locales qui fixent les tarifs pour
l'alimentation en eau ou 'enlévement des ordures, mais également la Sécurité sociale qui fixe les remboursements pour les
traitements médicaux et, de facto, aussi l'évolution des prix finalement payés par les patients. Les prix fixés par les entre-
prises qui assurent un service public (transport commun, services de poste, etc.) font également partie des prix administrés.

1. PONDERATIONS DES PRIX ADMINISTRES

_ Le graphique 1 montre que
Graphique 1 , . .

Evolution du poids des prix administrés dans UIPCH (et également dans L'IPCN pour le Luxembourg) la ponderation des prix ad-
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Source : Eurostat

10 Voir le communiqué publié par Eurostat lors de la premiere publication de ces indices de prix en 2010 :
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/272989/HICP-AP_Definitions_Explanations.pdf/2578f921-41e4-4971-8878-ef37627a117e.

'Observatoire de la formation des prix publie chaque semestre une analyse des prix a la consommation au Luxembourg et analyse dans ce cadre l'évo-
lution des prix administrés. Le dernier rapport, portant sur le premier semestre 2019, peut étre consulté a l'adresse : https://odc.gouvernement.lu/fr/
publications/rapport-etude-analyse/rapports-observatoire-formation-prix/rapport-semestriel-ofp/rs-ofp-016.html

12 Techniquement, les subsides peuvent étre apparentés a une taxe négative et releveraient donc plutét de 'analyse des prix a taux de taxation constants.
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que la part des prix administrés en France, avec 18,4 % en 2019, reste nettement supérieure a la moyenne européenne (voir

graphique 1).

Le tableau 1 liste les catégories de biens et services qui font partie des prix administrés au Luxembourg ainsi que leurs

pondérations dans U'IPCN et 'IPCH."

Tableau 1 :

Prix administrés au Luxembourg (en %o, pour l'année 2019)

POIDS DANS PRIX ADMIN. POIDS DANS IPCN POIDS DANS IPCH

Prix administrés directs

Alimentation en eau

Collecte des ordures ménageres

Reprise des eaux usées

Produits pharmaceutiques : médicaments
Transport de personnes par chemin de fer
Transport de personnes par route
Transports combinés

Services postaux

Prix essentiellement administrés
Services médicaux/Services paramédicaux
Services dentaires

Services hospitaliers

Cantines

Services de protection sociale

Total

49,8
62,8

49,8
16,6
20,1
74,6
5391
1000

58 4,2
73 5,3
1.8 1.3
9,3 7,0
2,5 1.8
0,4 0,7
73 57
0.4 0.3
58 4,2
1.9 1.6
2,3 2,0
8,6 8,9
62,4 46,7
115,7 89,7

Source : Eurostat

Au Luxembourg, la part des prix administrés dans U'IPCH est globalement plus faible que dans U'IPCN, essentiellement
parce que d'autres biens ont une part relative beaucoup plus importante dans l'IPCH que dans U'IPCN (comme les biens
énergétiques ou le tabac) et parce que les biens et services dont les prix sont administrés sont essentiellement consom-

més par les résidents.

Les pondérations dans I'IPCH/IPCN se basent sur les dépenses de consommation monétaires des ménages passées'®, ce
qui, dans le cadre des prix administrés et plus particulierement des biens ou services subsidiés, rend leur interprétation
délicate. Ainsi, la baisse d'un prix administré ou l'augmentation de la participation de |'Etat dans le prix d'un bien ou d'un
service subsidié (comme ce fut le cas pour les frais de créches a partir de novembre 2017) amene, a terme, a une dimi-
nution de la pondération de ce bien/service dans lindice total et donc a une baisse du poids des prix administrés. Un bien
ou service dont le prix est entiérement subsidié par 'Etat n'entre dailleurs pas du tout dans la composition du panier de

biens/services utilisé pour l'IPCH.™

13 La liste, par pays, des biens et services dont les prix sont administrés est disponible dans le document suivant :
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/272989/HICP-AP-Classification-March-2018/

14 Typiquement, les pondérations en vigueur lors d'une année sont basées sur les consommations observées deux années auparavant.

15 En effet, dans ce cas, les ménages n'effectuent pas une dépense de consommation monétaire.
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L'introduction de la gratuité des transports publics au Luxembourg en mars 2020 produira aussi deux effets sur U'IPCN/
IPCH. Dans une premiére étape, en mars 2020, les indices des prix des positions « Transport de personnes par chemin
de fer » et « Transports combinés » baisseront fortement lorsque tous les services de transport public sur le réseau
national deviendront gratuits. Dans une deuxiéme étape, en 2022, les pondérations de ces positions (qui seront basées sur
les dépenses de consommation de 2020) devraient fortement baisser, car elles ne refléteraient plus que les services de
transport public qui sont restés payants (comme la 1% classe dans les trains).

Une variation de la composition de l'indice des prix administrés peut également résulter du retrait ou du rajout de certains
biens ou services dans la catégorie des biens administrés, en fonction des choix opérés par Eurostat et pris d'un commun
accord avec les instituts statistiques nationaux. Ces choix se font en fonction des criteres appliqués pour définir un bien/
service dont le prix est administré. Dans les pays limitrophes, depuis 2001, on observe une combinaison de retraits et
d'ajouts. Au Luxembourg, en revanche, il n'y a eu aucun rajout et trois retraits.!® Malgré ces retraits, la pondération des
prix administrés a augmenté au cours du temps, ce qui peut s'expliquer par une consommation de plus en plus importante,
en valeur, des biens et services dont les prix sont administrés. Cela peut donc étre di a une variation des quantités ou des
prix, ou des deux.

2. EVOLUTION DE L'INDICE DES PRIX ADMINISTRES

_ Historiquement, les prix
Graphique 2 .. 2 N
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Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL.
2019*: onze premiers mois

16 Il s'agit des catégories : électricité (position retirée de Uindice des prix administrés a partir de 2008), autres services liés aux véhicules personnels
(retirée & partir de 2012) et services sportifs et récréatifs (retirée a partir de 2017). En 2019, la pondération totale de ces trois catégories était égale a
2,7 % de U'IPCH et 3,5 % de l'IPCN.
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2018. En 2018, Uinflation des prix administrés a été négative'’, une premiere depuis les calculs de cette série, mais elle est
redevenue positive en 2019.

INDICE DES PRIX A TAUX DE TAXATION CONSTANTS

Depuis octobre 2009, Eurostat publie des indices des prix a la consommation a taux de taxation constants. Ces indices
sont disponibles pour Uindice des prix a la consommation harmonisé global (IPCH) et les principales sous-composantes.

L'idée sous-jacente dans les calculs des indices a taux de taxation constants consiste a appliquer les taux de taxation d'une
période de référence (dans ce cas-ci il s'agit du mois de décembre de l'année précédente) aux prix hors taxes de la période
sous considération.’”® Cela permet de calculer un indice de prix tel qu'il aurait été si le taux de taxation n‘avait pas varié.
La différence entre le taux de variation de l'indice des prix « classique » (et qui intégre donc la taxation qui change) et de
l'indice des prix a taux de taxation constants donne une indication de la contribution des taxes a linflation globale. Les
taxes principalement considérées dans ces calculs sont la TVA et les accises. Le terme taux de taxation doit donc s'inter-
préter aussi bien comme le pourcentage du prix d'un bien (taxe ad valorem) que comme un montant forfaitaire prélevé sur
une unité d'un bien.

Cette méthodologie a l'avantage d'étre mécanique et transparente. Elle a néanmoins aussi l'inconvénient de ne pas
prendre en compte l'impact des changements de taxation sur les prix hors taxes.

L'hypothése implicite de cette approche est que la variation des taxes est entierement transmise aux prix a la consom-
mation (full passthrough), ce qui, selon le niveau de concurrence sur le marché des produits et, plus généralement, selon
l"élasticité-prix du bien considéré, peut étre plus ou moins réaliste. Il est probable que, dans de nombreuses situations
et en tout cas a court terme, l'entreprise absorbe une partie de l'augmentation des taxes en réduisant sa marge de profit
(équivalant a une baisse du prix hors taxes), ce qui ne sera pas capturé par les indices a taux de taxation constants.

Une seconde hypothése sous-jacente est que la transmission d'un changement de taxe aux prix a la consommation est ins-
tantanée puisque le taux de taxation de référence utilisé est le méme quel que soit le mois de l'année considéré. A nouveau,
selon le contexte, cette hypothese est plus ou moins réaliste. Dans certains cas, l'entreprise anticipe le changement de la
taxation indirecte et adapte ses prix de vente avec l'entrée en vigueur du changement ; dans d'autres cas, elle n'adapte ses
prix qu'avec un certain délai.

Sur la base de ces deux éléments, 'indice des prix a taux de taxation constants peut donc étre considéré comme une indi-
cation de la limite supérieure de l'impact des taxes sur l'inflation globale.

Le graphique 3 présente les taux de variation annuel de U'IPCH et de l'IPCH a taux de taxation constants pour le Luxem-
bourg. Linflation a taux de taxation constants est généralement inférieure a U'inflation globale, les taxes étant plus sou-
vent relevées qu'abaissées. Les deux séries présentent néanmoins une dynamique similaire et sont généralement tres
proches, excepté lorsqu’'une mesure importante sur la taxation est introduite. Ce fut notamment le cas au Luxembourg
en 2015, lors de l'augmentation généralisée de deux points des taux de TVA.” Lors de cette année, le taux d'inflation de

17 Une mesure du gouvernement modifiant les modalités du cheque-service accueil pour les creches et les foyers du jour pour enfants avait été intro-
duite fin 2017 et avait impliqué un impact de -3,1 p.p. sur les prix administrés et -0,4 p.p. sur l'inflation globale en 2018.

18 Pour ce faire, Eurostat doit donc également calculer les prix hors taxes. Pour une présentation détaillée de la méthodologie de calcul des indices a
taux de taxation constants, voir HICP-CT manual, HICP 09/547 rev. 3, October 2009, Eurostat.
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/272986/HICP-CT_manual_2009.pdf/cc914f3f-ac65-43c8-85ec-f76ed5819122

19 Seul le taux super-réduit de 3 % n'avait pas été augmenté.
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Graphique 3

Taux de variation annuel de I'IPCH et de I'IPCH a taux de taxation constants au Luxembourg
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U'IPCH a été quasiment nul
et aurait méme été négatif
sans le relevement des taux
de TVA?, la différence s'éle-
vanta 1,1 p.p. (graphique 3).

CONTRIBUTION

DES MESURES
GOUVERNEMENTALES
A LINFLATION

AU LUXEMBOURG

Dans cette section, l'impact
total des mesures gouver-
nementales sur Uinflation au
Luxembourg est présenté.

Les courbes du graphique 4
représentent le taux d'in-
flation annuel de UIPCH et
de UIPCH a lexclusion des
prix administrés et a taux
de taxation constants. Ce
dernier peut étre interprété
comme le taux d'inflation tel
qu'il aurait été sans mesures

gouvernementales, c'est-a-dire sans changement de la taxation indirecte et sans changement des prix administrés. Jusqu'en
2016, le taux d'inflation globale de U'IPCH a toujours été plus important (ou confondu) que le taux d'inflation excluant les
mesures gouvernementales. Ce ne fut toutefois pas le cas en 2018 ol l'exclusion des mesures gouvernementales donne lieu

a une inflation plus élevée.

Sur le méme graphique, une vision plus fine des mesures gouvernementales est donnée par les batons qui représentent
la contribution a Uinflation globale des changements de taxation pour différentes catégories de biens ainsi que la contribu-
tion des prix administrés. Les contributions a Uinflation correspondent au taux de variation annuel de la sous-composante
multipliée par son poids dans l'indice global. Elles présentent l'avantage de montrer les changements dans l'impact des
mesures gouvernementales sur Uinflation, que ce soit a cause du taux de variation des prix administrés, de la variation de
la taxation indirecte ou a cause des changements de pondérations. En revanche, l'utilisation des pondérations implique

que les contributions ne correspondent pas a la différence entre les deux courbes.?!

20

Voir aussi BCL (2015) « Impact de l'augmentation de la taxation indirecte sur les prix a la consommation, Bulletin », 2015-1, pp.18-19.

Aussi, une contribution positive des taxes et des prix administrés a linflation globale n'implique pas forcément que Uinflation a 'exclusion des mesures

gouvernementales soit inférieure a l'inflation globale. En effet, si le taux de variation des taxes et des prix administrés est positif mais inférieur a linfla-
tion globale, alors l'exclusion des mesures gouvernementales dans l'inflation donne une inflation plus élevée (ce qui a par exemple été le cas en 2008).
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Historiguement, exception
faite du plus fort de la crise
en 2008 et 2009, les prix
administrés ont contribué de
maniére positive et impor-
tante a linflation. Apres la
crise, la situation semblait
étre revenue a la normale
mais, depuis 2014, cette
contribution a nettement
reculé, s'établissant a des
niveaux tres faibles, alors
que Llinflation était égale-
ment trés basse. En 2018, la
contribution des prix admi-
nistrés a méme été négative
[essentiellement suite a la
mesure  gouvernementale
changeant les modalités de
remboursement des frais
de creches) impliquant une
inflation excluant les me-
sures  gouvernementales
plus élevée que Linflation
globale. Une évolution néga-
tive des prix administrés est
exceptionnelle, tant pour le
Luxembourg que pour ses

LA SITUATION ECONOMIQUE
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Graphique 4

Taux de variation annuel de U'IPCH et de U'IPCH a U'exclusion des prix administrés
et a taux de taxation constants (en %) et contributions (en p.p.)

des mesures gouvernementales a l'inflation de IPCH au Luxembourg
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IPCH (en %) == |PCH excl. prix admin. et a taux de taxation cst. (en %)

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL.
2019*: onze premiers mois

pays voisins et la zone euro dans son ensemble.

La dynamique des contributions de la taxation indirecte est plus erratique. Les changements de taxation sur l'énergie?? ont
ainsi contribué de maniere positive a l'inflation globale en 2004 et 2005 mais ont depuis été relativement faibles. Depuis
2009, les modifications de taxes sur l'alcool et le tabac ont généralement plus contribué a Uinflation que les taxes sur
l"énergie, mais leur contribution est minime depuis 2016. En 2015, la hausse généralisée de la TVA a fortement contribué
a linflation globale qui, par ailleurs, aurait été négative, abstraction faite de cette mesure.

22 Ils'agit principalement des adaptations des droits d'accises sur l'essence, le diesel et le gasoil chauffage. Cette contribution regroupe aussi les inci-
dences des adaptations des taux de TVA sur ces produits.
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Graphique 5
Taux de variation annuel de 'IPCN et de U'IPCN a U'exclusion des prix administrés

a linflation de U'IPCN au Luxembourg

et a taux de taxation constants (en %) et contributions des mesures gouvernementales (en p.p.]
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Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL.
2019*: onze premiers mois

Le graphique 5, qui est le
corollaire du graphique 4,
présente le taux d'infla-
tion annuel de U'IPCN et de
UIPCN a exclusion des prix
administrés et a taux de
taxation constants. Il re-
prend également les contri-
butions des différentes me-
sures gouvernementales au
taux d'inflation de U'IPCN?.

La dynamique est sensi-
blement la méme que pour
UIPCH (graphique 4], mais
le niveau des contributions
peut varier de maniére non-
négligeable. Les contribu-
tions des prix administrés
sont par exemple supé-
rieuresdans le casde l'IPCN
du fait de leur pondération
plus importante. Concer-
nant les taxes sur l'énergie,
le tabac et lalcool, leurs
contributions a Ulinflation
mesurée par LUIPCN sont
plus faibles parce que ces

biens ont une pondération bien moins importante dans U'IPCN que dans U'IPCH. L'écart le plus significatif s‘observe au
niveau des contributions des taxes sur l'alcool et le tabac qui sont beaucoup plus faibles dans le cas de l'IPCN. Les contri-
butions des taxes sur l'énergie sont également moindres mais la différence est moins marquée.

Exception faite de l'année 2015, linfluence des mesures gouvernementales sur linflation au Luxembourg s'est amoin-
drie ces dernieres années et a méme été négative en 2018. D'un point de vue historique, la différence entre linflation
globale et l'inflation a l'exclusion des mesures gouvernementales est généralement relativement faible, d'autant plus si

on considere l'IPCN plutot que U'IPCH.

23 Lesinformations présentées sur ce graphique ont été calculées par la BCL sur la base des informations disponibles auprés du STATEC et d'Eurostat.
Les prixadministrés sont directement calculés sur la base des données du STATEC. Pour ce qui est des prix a taux de taxation constants, ceux-ci sont
calculés par Eurostat uniquement dans leur version IPCH et selon une méthodologie difficilement reproductible. Pour dériver des indices IPCN a taux
de taxation constants, nous avons utilisé le rapport entre les indices a taux de taxation constants IPCH et les indices (classiques) des sous-agrégats
de l'IPCH principalement concernés par les changements de taxation indirecte (a savoir l'alcool, le tabac et l'énergie) que nous avons appliqués aux
indices IPCN. Cette approximation donne des résultats tout a fait plausibles et réalistes. Elle nécessite une légere adaptation lors d'une augmentation
généralisée des taux de TVA, comme ce fut le cas en 2015, car tous les biens et services sont concernés par l'augmentation de la TVA, et pas seulement

ceux qui avaient été isolés dans les calculs.
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COMPARAISON DU

Graphique 6
LUXEMBOURG AVEC Taux de variation annuel de I'IPCH et de l'IPCH a l'exclusion des prix administrés
LA ZONE EURO ET LES et a taux de taxation constants (en %) et contributions des mesures gouvernementales (en p.p.)
PAYS LIMITROPHES a Uinflation de U'IPCH dans la zone euro®
845
Le graphique 6, qui est le co- A
rollaire du graphique 4, pré- o
sente les données pour la

taxation constants.

zone euro?. Il s'agit du taux e

d'inflation annuel de U'IPCH

et de 'IPCH & exclusion des ' / \
prix administrés et a taux de ‘ /

Les contributions des me-
sures  gouvernementales
dans la zone euro pré-
sentent un certain nombre
de différences par rapport
a la dynamique observée au
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la_ cpntrlbuthn des [pIrD ad- M Prix administrés (en p.p.) I Taxes sur U'énergie (en p.p.)

ministrés a Uinflation glObale Taxes sur l'alcool et le tabac (en p.p.) [ Taxes hors tabac, alcool et énergie (en p.p.)

n'a quasiment pas régressé IPCH (en %) == |PCH excl. prix admin. et a taux de taxation cst. (en %)

lors des années 2008-2010.

En revanche, comme au Sources : Eurostat, calculs BCL.

Luxembourg, elle a forte- 2019*: dix premiers mofs

ment reculé sur la période

2015-2017. Depuis, elle est revenue a des niveaux plus élevés mais reste en-deca de ceux observés auparavant. La deuxieme
différence significative tient a la contribution importante, lors de certaines années, des taxes hors tabac, alcool et énergie. Il
sagit essentiellement de 2007 et des années de 2011 a 2014. Cela s'explique principalement par l'augmentation généralisée
des taux de TVA dans certains pays a ces périodes. En 2007, UAllemagne a fortement relevé le taux de TVA, passant de 16 % a
19 %. Au début des années 2010, et au lendemain de la crise 2008-2009, de nombreux pays européens ont relevé leur taux de
TVA afin d'augmenter les recettes fiscales. Citons, par exemple, Ultalie (2011 et 2013), le Portugal (2011), la Slovaquie (2011),
Ulrlande (2011 et 2012), 'Espagne (2012), les Pays-Bas (2012), la Finlande [2013) et la France (2014).

Depuis 2015, la fin de ces épisodes de hausse des taxes indirectes combinée au recul des contributions des prix adminis-
trés a globalement impliqué un recul des contributions gouvernementales a linflation globale. Cette baisse se déroule
toutefois dans un contexte d'inflation trés faible et, bien qu'en recul, les contributions des mesures gouvernementales ont
deés lors plutot soutenu 'inflation. Cela est d'ailleurs visible sur le graphique 6 ou, a l'exception de 2017, Uinflation a l'exclu-
sion des prix administrés et a taux de taxation constants est toujours inférieure a l'inflation globale.

24 Voir aussi BCE (2011), « Gauging the impact of indirect taxation on euro area HICP inflation », Bulletin mensuel de mars 2011 et BCE (2013), « The
impact of recent changes in indirect taxes on the HICP », Bulletin mensuel de mars 2012.

25 L'IPCH a l'exclusion des prix administrés et a taux de taxation constants n'est pas publié par Eurostat. Il a été estimé par agrégation sur la base de
l'IPCH a taux de taxation constants et de la composante des prix administrés de l'IPCH. L'inflation des prix administrés a été supposée identique, que
les taxes varient ou non.
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Dans la suite de l'analyse, l'échantillon est fractionné en deux sous-périodes qui correspondent a des périodes d'inflation
moyenne élevée (2004-2012) et d'inflation moyenne faible (2013-2018). Une analyse du Fonds Monétaire International?
montre que, dans les pays industrialisés, le recul récent de Uinflation a été essentiellement observé dans le secteur des
services, l'inflation relative aux biens étant plutot a la hausse. Parmi les services dont l'inflation a été faible, voire négative,
on peut citer les services médicaux, l'éducation, les services de transport, soit des domaines dans lesquels Uintervention
de U'Etat est trés présente. Cette observation laisse place & une interrogation sur le réle que peuvent avoir eu les autorités
publiques sur la faible inflation observée au cours de ces dernieres années.

_ Le graphique 7 illustre l'évo-
PEDIREY . - - lution moyenne de l'inflation
Taux d’inflation global de UIPCH (en %), dans la zone euro, les trois pays limitrophes
et au Luxembourg (IPCN) et contributions (en p.p.) globale et de la contribution
des trois facteurs - évolutions moyennes sur deux sous-périodes des prix administrés, des
3.0 variations de la taxation indi-

recte ainsi que des autres

o35 composantes dans la zone

euro, au Luxembourg et

dans ses pays limitrophes

2,0 1 pour chaque sous-période.

La contribution des « autres

15 | composantes » a été calculé
de maniere résiduelle.

1.0 1 Dans la zone euro, linfla-

tion moyenne est passée de

05 4 2,1 % sur la période 2004-

2012 a 0,9 % sur la période

I l 2013-2018. La contribution

%07 2004- 2013- 2004- 2013- 2004- 2013- 2004- 2013- 2004- 2013- des mesures gouvernemen-

2012 2018 2012 2018 2012 2018 2012 2018 2012 2018 tales a l'inflation est quant

-05 BE DE FR ZE LU_IPCN a elle passée de 0,6 p.p. a

M Contrib. Taxes indirectes I Contrib. Prix administrés [ Contrib. Autres 0'4 [2:{9 La contribution des

4 Taux annuel moyen de VIPCH/N prix administrés est celle

qui a le plus reculé et fait

Sources : Eurostat, STATEC, calculs : BCL désormais jeu égal avec la

contribution des taxes indi-
rectes. La contribution des
« Autres composantes » a reculé de 1,6 p.p. sur la période 2004-2012 a 0,6 p.p. sur la période 2013-2018.

Le Luxembourg présente une dynamique relativement similaire mais la baisse de la contribution des mesures gouver-
nementales a l'inflation se décompose en un fort recul de la contribution des prix administrés et une stabilisation de la
contribution des taxes indirectes, suite a la hausse généralisée de la TVA en 2015.

La Belgique et la France ont connu une évolution différente. Dans ces deux pays, les contributions des mesures gouverne-
mentales ont en effet progressé lors de la période 2013-2018 par rapport a la période antérieure. La Belgique a introduit
un tax shift a partir de 2016, compensant une baisse des charges sur les salaires des employés par une augmentation de
la taxation indirecte. De son coté, la France a fortement augmenté les accises sur le tabac et l'alcool ses dernieres années
et elle a légérement augmenté la TVA en 2014.

26 Voir FMI, World Economic Outlook, avril 2018, encadré 1.2 p. 37-39, « What Has Held Core Inflation Back in Advanced Economies? ».
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L'Allemagne est un cas particulier puisqu’elle modifie rarement ses taux de taxation, l'exception étant 'augmentation
généralisée de la TVA en 2007, qui explique d'ailleurs la contribution positive des taxes sur la période 2004-2012. Depuis,
l'Allemagne n'a plus modifié ses taux de TVA ; les accises sur les carburants n'ont plus été modifiées depuis 2003. En
conséquence, depuis 2008, l'entiereté des contributions des mesures gouvernementales a l'inflation en Allemagne est
imputable aux prix administrés. D'ailleurs, celles-ci sont désormais en deca de la moyenne de la zone euro.

Au lieu d'isoler lincidence des mesures gouvernementales sur le taux de progression de l'IPCH global, le graphique 8
présente le taux de variation annuel de U'IPCH a l'exclusion des prix administrés et a taxation indirecte constante, pour le
Luxembourg, la zone euro et les trois pays limitrophes.

Dans la zone euro, le taux d'inflation annuel moyen de cet indice a reculé de 1,8 % sur la période 2004-2012 a 0,7 % sur
la période 2013-2018. Aprés avoir atteint un creux en 2014 et 2015 (0,0 %), Uinflation hors mesures gouvernementales a

progressivement accéléré par la suite pour atteindre 1,5 % en 2017 et 2018. Elle a de nouveau reculé lors des dix premiers
mois de 2019, a 1,1 % en moyenne.

Le Luxembourg et ses pays _

. . . Graphique 8
voisins  affichent un profil Taux d'inflation global a l'exclusion des prix administrés
assez similaire a celui de la et a taux de taxation constants (en %), IPCN pour le Luxembourg,
zone euro. Depuis 2016, en IPCH pour la zone et les pays limitrophes?
France, le taux d'inflation a 5
l'exclusion des prix adminis-
trés et a taxation indirecte
constante est inférieur au 4 i
taux d'inflation observé dans
la zone euro. Par contre, en 3
Allemagne, en Belgique et
au Luxembourg (IPCNJ, ce
taux a été supérieur au taux 27 | ] R
observé dans la zone euro.

1 \

En Allemagne, en 2007 /
(année de la hausse géné- \
ralisée de la TVA), U'inflation . !
a l'exclusion des prix admi- ; /
nistrés et a taux de taxation gL ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
constants semble anorma- S 8 8§ &8 &8 & 2 £ £ 2 £ £ 2 = 2 &
lement basse par rapport oo s s s s s s s s s s s e e R
a la zone euro et aux pays — e — Liemimg Hgge —— AlmEge — e

voisins. Dans ce cas de Sources : Eurostat, STATEC, calculs BCL.

figure, il est possible que 2019*: onze premiers mois

l'augmentation de la TVA

nait pas été entierement

transmise aux prix a la consommation, contrairement a ce qui est supposé étre le cas dans le calcul des indices a taux de
taxation constants. De ce fait, pour cette année, la contribution de la variation de la taxation indirecte a l'inflation globale
serait surestimée et, par conséquent, 'inflation a U'exclusion de la taxation indirecte (et des prix administrés) serait sous-

estimée. La méme remarque peut s'appliquer a l'augmentation de la TVA au Luxembourg en 2015. A l'exception de ces
deux cas, les séries semblent globalement évoluer de concert.

27 Lesdonnées en niveaux pour la France ne sont disponibles que depuis décembre 2014.
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CONCLUSION

Dans la zone euro ou au Luxembourg, le recul de la contribution des mesures gouvernementales a linflation globale
observé au cours des dernieres années doit étre appréhendé dans un contexte d’inflation faible. Dans les pays voisins du
Luxembourg (a l'exception de U'Allemagne), ces contributions ont progressé. Néanmoins, que ce soit dans la zone euro,
au Luxembourg ou dans ses pays limitrophes, les mesures gouvernementales ont continué de soutenir l'inflation globale
comme en témoigne la progression de l'inflation a U'exclusion des mesures gouvernementales qui est généralement infé-

rieure a la progression de l'IPCH.

En revanche, les prix administrés, qui constituaient la contribution la plus importante des mesures gouvernementales a
Uinflation, ont eu tendance a reculer et 'ampleur de ce recul a été plus important que celui observé pour la contribution
des taxes. Les prix administrés jouent désormais un role moindre qu'auparavant. Au Luxembourg, la contribution des prix
administrés a méme été négative en 2018, impliquant une inflation hors mesures gouvernementales plus importante que

linflation globale, ce qui est exceptionnel.

1.2.1.2 Les prix a la production et les prix immobiliers

Les prix a la production pour 'ensemble des produits industriels avaient rebondi en 2018, progressant
de 4,6 %. Au premier trimestre 2019 ils ont fortement reculé avant d'enregistrer une tres légere baisse
au deuxieme et troisieme trimestre.

Le secteur des biens intermédiaires et des biens de consommation, qui avaient soutenu la progression
des prix de l'ensemble des biens industriels en 2018, ont été a U'origine du recul des prix a la produc-
tion au premier trimestre 2019. Le second trimestre a enregistré des prix a la production quasiment
stables, soutenus par l"évolution positive des prix des biens de consommation, alors que les prix des
autres biens reculaient modérément. Au troisiéme trimestre, le recul modéré des prix a la production
a trouvé son origine dans un recul des prix des biens de consommation, compensé par un rebond des
prix des biens énergétiques.

Les prix a la construction ont accéléré en 2018, pour atteindre une hausse annuelle de 2,6 % en fin
d'année. En avril 2019, les prix a la construction ont progressé de 1,5 % par rapport a octobre 2018. Les
prix de vente de l'immobilier résidentiel ont continué leur progression soutenue avec une hausse de
7,0 % en 2018. Au premier trimestre 2019, les prix immobiliers ont progressé de 0,9 % sur base trimes-
trielle et ont fortement accéléré a 5,1 % au deuxieme trimestre.

Tableau 3 :

Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

2007 [ 208 | 2019-m 2019-T2 2019-T3

Ensemble des produits industriels 29 4,6 -2,6 -0.1 -0,3
Biens intermédiaires 6,7 76 -5,1 -0,5 -0,2
Biens d'équipement 4,6 1,4 3,1 -0,2 -0,2
Biens de consommation -0,6 3,7 -3,1 1,3 -2,6
Biens énergétiques -10,1 -5,4 4,2 -0.1 31
Prix a la construction 13 2,6 1,5

Prix immobiliers résidentiels 5.7 7,0 0,9 51

* Les prix a la construction sont disponibles pour le mois d‘avril et d'octobre de chaque année, il s‘agit donc ici d'une variation semestrielle.
Sources : STATEC, calculs BCL
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1.2.1.3 Les co(ts salariaux

La plus récente estimation de la
comptabilité nationale, publiée en
octobre 2019, a fait état d'une aug-
mentation annuelle du colt sala-
rial moyen de 2,1 % au deuxieme
trimestre 2019, aprés une hausse
de 2,6 % au trimestre précedent.
Une analyse détaillée révele que
cette progression s'explique ex-
clusivement par la contribution de
l'indexation des salaires aux prix
(+2,5 p.p.). Lapport des « autres
composantes », qui incorporent
les éléments dits « réels », tels
que les salaires négociés, les
primes et gratifications ou encore
la variation du volume de travail,
s'est révélée négative a -0,4 p.p.

Lindicateur de court terme cal-
culé a partir des données admi-
nistratives de la Sécurité sociale
confirme le ralentissement du co(t
salarial moyen, mais témoigne
d'une progression plus forte que
celle retracée par les comptes na-
tionaux. Néanmoins, il est a rappe-
ler que les données issues de ces
deux sources statistiques ne sont
que partiellement comparables,
en raison de l'existence de diver-
gences méthodologiques?.

Abstraction faite de ces diffé-
rences, les données administra-
tives permettent cependant d'affi-
ner l'analyse en décomposant le
colt salarial moyen en divers élé-
ments. Aussi, sur base des fichiers
mensuels de la Sécurité sociale,
le colt salarial moyen aurait pro-
gressé de 2,8 % au deuxiéme tri-
mestre 2019. Cette hausse s'ex-
pliquerait principalement par la
contribution des salaires de base,

28 La comptabilité nationale est compi-
lée a partird’'une multitude de sources
administratives et statistiques et fait
l'objet de divers retraitements.
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Graphique 7
Décomposition de la croissance annuelle du colit salarial moyen
(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)
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Sources : STATEC, calculs BCL

Graphique 8
Contributions des différents éléments de rémunération a la progression annuelle du co(t salarial moyen
(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)
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Remarque : les rémunérations complémentaires correspondent a des "éléments de rémunération qui sont
payables mensuellement mais dont le montant est susceptible de varier d'un mois & l'autre (p.ex. les primes
de rendement, les commissions, les primes sur objectifs etc.)”. Ces rémunérations complémentaires

se distinguent des autres rémunérations non récurrentes telles les gratifications ou autres primes.

Le salaire brut de base correspond a la rémunération de base telle que stipulée dans le contrat de travail,
Ce salaire inclut les suppléments de rémunération dont le montant reste fixe d'un mois a l'autre

[p.ex. une allocation de famille] ainsi que toute augmentation, prévue par la loi (p.ex. suite & l'ajustement du
salaire social minimum ou suite au paiement d’une tranche indiciaire) ou telle que stipulée dans le contrat
de travail ou une convention collective.

Sources : IGSS, calculs BCL
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tandis que l'apport des primes et gratifications distribuées se serait inscrit en retrait par rapport aux
mois précédents.

L'analyse sectorielle, telle qu'elle est retracée par les comptes nationaux, montre qu'en glissement
annuel, le co(t salarial moyen a augmenté dans l'ensemble des branches économiques. Cette hausse
a cependant été particulierement importante dans les autres activités de services (+4,3 %), la branche
« information et communication » (+3,2 %) et la construction (+3,0 %).

Tableau 4 :
Evolution du coiit salarial moyen selon le secteur économique

POURCENTAGE DE VARIATION

' PAR RAPPORT AU MEME TRIMESTRE
AU TRIMESTRE PRECEDENT DE L'ANNEE PRECEDENTE

Industrie, y compris énergie 0,2 -0.1 0,8 -0,5 0.0 1,9 09 2.4 0,7 0,2
Construction -0,5 1,2 2.4 -09 17 2,4 4,0 57 33 3,0

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT

Commerce; réparation d'automobiles
et de motocycles; transports

. 0,7 0,5 1,0 -0,1 1,2 3,4 3,3 4k 2,0 2,6
et entreposage; hébergement
et restauration
Information et communication 2,5 -1.8 1,0 2,0 1.8 4,5 1,5 1,5 3,6 3,2
Activités financieres et d'assurance 1,3 -0,6 2,1 -1.1 0,2 2,2 -0,1 5,3 1,7 0,7
Activités immobilieres -0,6 2,0 09 -1.8 2,3 3,2 2,7 39 2,3 1,6

Activités spécialisées, scientifiques
et techniques; activités de services 1,6 2,2 2,7 =27 0,2 0,8 3,6 7.3 3,6 2,3
administratifs et de soutien

Administration publique, défense,
éducation, santé humaine et 09 1,9 0,2 -0.1 0.5 3,0 6,9 b 2.9 2,3
action sociale

Arts, spectacles et activités

récréatives; autres activités 0,4 3,0 0,5 0,5 0,4 0,6 4,2 4,6 4,3 4,3
de services
Colt salarial moyen - économie totale 1,4 11 1,3 -1.1 0,8 23 3,4 5,0 2,6 2,1

Remarque : les données trimestrielles sont ajustées pour les variations saisonniéres.
Sources : Statec, calculs BCL

En conclusion, la récente estimation des comptes nationaux a fait état d'un ralentissement de la crois-
sance du co(t salarial moyen. La dynamique des salaires a principalement été imputable au déclen-
chement de la tranche indiciaire, payée en ao(t 2018. En revanche, la contribution des composantes
dites réelles s'est révélée négative. Eu égard au caractere encore provisoire de ces données, la pru-
dence reste de mise quant a U'interprétation des comptes nationaux. Ces derniers sont susceptibles de
faire l'objet de révisions au cours de publications ultérieures.

1.2.2 Le marché du travail

1.2.2.1 Lemploi

Le marché du travail montre des signes de ralentissement depuis quelques mois. Selon les données
définitives disponibles, l'emploi salarié a progressé en glissement annuel de 3,8 % au deuxiéme trimestre

2019, une croissance stable par rapport au trimestre précedent. Selon des estimations du STATEC?, la
progression de l'emploi aurait ensuite ralenti a 3,7 % en moyenne au troisieme trimestre 2019.

29 Alinterpréter avec prudence au regard de leur caractére provisoire.
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Tableau 5 :
Emploi et chdmage

(taux de variation annuel moyen, sauf pour le taux de chémage)

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

2018
3.8

T32019*
&

Emploi salarié total 3,8 3,8
Salariés frontaliers 4,7 5.0 4,8 4,6
Salariés résidents 2.8 2,6 2.8 2.8
Travailleurs indépendants 2,7 2,4 3,2 2,6
Emploi total 37 3,7 38 3,6
Offres d'emploi non satisfaites (stock] 17,6 12,6 3,0 0,3
Postes vacants déclarés au cours du mois [flux) 13,7 -4,5 -2,3 43
Nombre de demandeurs d'emploi (au sens strict) -5,7 -5,8 2,2 2,1
Taux de chdmage au sens strict (en % de la population active) 5.4 53 54 5,4
Mesures pour l'emploi -7 -15,0 -18,1 -13.8
Nombre de demandeurs d’emploi (au sens large) -6,1 -8,0 -2,7 -1,7

Remarque : les données relatives au troisieme trimestre 2019 sont des estimations. Par ailleurs, les données relatives aux salariés
résidents incluent uniquement les résidents travaillant sur le territoire luxembourgeois.
Sources : ADEM, IGSS, STATEC [comptes nationaux] et calculs BCL

Lemploi frontalier, qui est davan-
tage sensible aux fluctuations
cycliques en raison de sa réparti-
tion sectorielle, a vu sa progres-
sion ralentir. Lécart de crois-
sance entre emploi frontalier et
résident s'est établi a 2,0 p.p. au
deuxiéme trimestre 2019, apres
2,4 p.p. le trimestre précédent.
Selon les données provisoires, cet
écart aurait a nouveau diminué
au troisieme trimestre 2019. La
progression annuelle de l'emploi
résident s'est maintenue a un
niveau proche de 3 %, soit a un
rythme largement supérieur a sa
moyenne historique d'avant-crise
(égale a une croissance de 19 %
en moyenne entre janvier 1998 et
ao(t 2008). Par ailleurs, une dé-
composition par nationalité révele
que U'emploi des résidents de na-
tionalité luxembourgeoise a conti-
nué de croitre a un rythme proche
de celui des résidents étrangers.

Graphique 9

Progression de 'emploi salarié selon la résidence et la nationalité
(en pourcentage par rapport a l'année précédente)
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Remarque : les données relatives au troisiéme trimestre 2019 demeurent provisoires. Par ailleurs, lors de la
rédaction de ce bulletin, la répartition de l'emploi salarié résident par nationalité n'était pas encore disponible
en ce qui concerne le troisiéme trimestre 2019.

Sources : STATEC, calculs BCL
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Graphique 10
Décomposition de la croissance annuelle de l'emploi salarié par branche économique
(en pourcentage par rapport au méme trimestre de l'année précédente respectivement en points de pourcentage)
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Graphique 11
Perspectives d'évolution de l'emploi selon le secteur économique

et anticipations des ménages relatives a 'évolution du chomage
(moyennes mobiles centrées de trois mois des soldes des enquétes)
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Sources : BCL, Commission Européenne, STATEC, calculs BCL

Lanalyse sectorielle, telle que
retracée par les comptes natio-
naux, montre que deux secteurs
ont continué a se démarquer en
tant que principaux moteurs de la
croissance de l'emploi au Luxem-
bourg. Ils'agit des branches « com-
merce, transports et HORECA » et
du secteur public au sens large [y
compris la santé et 'éducation).
Les services aux entreprises ont
également continué a contribuer
fortement a la croissance annuelle
de U'emploi, mais leur contribution
a diminué au deuxiéme trimestre
2019, ce qui pourrait indiquer un
essoufflement de lactivité dans
ce secteur. D'autre part, le secteur
financier au sens large a contribué
0.5 p.p. a la progression annuelle
de lemploi salarié total et la
construction a contribué 0,4 p.p.*.

Dans une optique prospective,
l'emploi intérimaire, générale-
ment percu comme précurseur
de "évolution future de l'emploi,
a diminué en glissement annuel
de 3 % au deuxieme trimestre
2019 (et de 2,3 % en juillet). Les
données disponibles a Llheure
actuelle ne permettent pas
encore de déterminer si cette
récente baisse reflete un trou
d'air passager ou, au contraire,
un revirement de tendance sur le
marché du travail.

Les perspectives d'embauches,
telles qu'elles se dégagent des
enquétes dopinion auprés des
entreprises, ont diminué au cours

30 La hausse de U'emploi dans le secteur
financier s'est principalement expliquée
par la progression observée dans le
sous-secteur des « Activités auxiliaires
de services financiers et d'assurance »
qui inclut par exemple les activités de
gestion de fonds ou encore le courtage
de valeurs mobilieres et de marchan-
dises. Cependant, l'emploi dans le sec-
teur bancaire a également progressé en
glissement annuel.
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des derniers mois dans les services non financiers et la construction, tout en demeurant positives.
Apres s'étre fortement détériorées au printemps 2019, les anticipations d'évolution de l'emploi se sont
redressées dans le commerce. Par ailleurs, les perspectives d'embauches dans l'industrie ont conti-
nué de diminuer mais restent au dessus de leur moyenne de long terme.

Dans ce contexte, la hausse de la demande de travail a généré un stock de plus de 7 500 offres d'emploi
non satisfaites déclarées auprés de 'Agence pour le développement de l'emploi (ADEM] en moyenne
sur les dix premiers mois de l'année 2019. Ceci représente une hausse d'environ 4 % par rapport a la
période correspondante en 2018. Le taux d'emplois vacants est donc largement supérieur a sa moyenne
historique d'avant-crise. En flux, le nombre de postes vacants déclarés au cours du mois aupres de
'ADEM s'est établi a pres de 3 400 unités en moyenne au cours des mois allant de janvier a octobre
2019, en baisse de 2,2 % en base annuelle. Au niveau sectoriel, les données les plus récentes indiquent
qu'au cours des dix premiers mois de 2019, un tiers des offres d’emplois provenaient des services aux
entreprises et des activités immobilieres (y compris le travail intérimaire, les activités juridiques et
comptables ou encore les services de conseil). Les contributions de ces branches ont été suivies par
celles du secteur commercial [y compris les transports et 'HORECA) et du secteur public au sens
large qui ont contribué chacun a respectivement 20 % et 16 % des postes vacants. Le secteur financier,
la construction et l'industrie ont pour leur part contribué a respectivement 8 %, 7 % et 4 % des postes
vacants a pourvoir.

1.2.2.2 Le chdmage

Le taux de ch6mage au sens « strict » s’est maintenu stable a 5,3 % en octobre 2019, apres la hausse
observée au cours des premiers mois de l'année 2019. Le nombre de demandeurs d'emploi au sens
« strict » a connu une forte baisse tout au long de l'année 2018, mais s'est inscrit en hausse entre les
mois d'avril et octobre 2019 (de 2,1 % en moyenne en base annuelle) et ce, pour la premiére fois depuis
fin 2014%.

La détérioration du chdmage observée en début d'année 2019 doit étre quelque peu nuancée et ce pour
plusieurs raisons. D'abord, au mois de décembre 2018, 'ADEM a introduit une nouvelle procédure
d'inscription des demandeurs d'emploi. Ce changement d’ordre technique a pu engendrer un décalage
dans le temps de la prise en compte des nouvelles inscriptions dans les statistiques (et a pu amplifier
la décrue du taux de chémage au tournant de l'année). Cette situation devrait s'étre normalisée en
début d'année 2019. D'autre part, en janvier 2019 le Revenu Minimum Garanti a été remplacé par le
Revenu d'Insertion Sociale (REVIS), ce qui est susceptible d"avoir augmenté le nombre de demandeurs
d’emplois au cours des premiers mois de 2019. En effet, rappelons que 'un des principaux objectifs de
cette réforme est de promouvoir l'activation des bénéficiaires et leur (ré-Jinsertion sur le marché du
travail®. Les prochaines publications de données permettront de déterminer si la récente hausse du
chomage s'explique exclusivement par ces phénomenes d’ordre purement techniques ou, au contraire,
par un revirement de nature conjoncturelle.

31 Eneffet, ce dernier s’est établia 1,7 % en moyenne au cours des dix premiers mois de 2019, contre 0,5 % en moyenne au cours
de la période allant de janvier 1998 a aoGt 2008.

32 Uneanalyse détaillée révele que cette augmentation s'expliquerait principalement par une hausse du nombre de demandeurs
d’emploi disposant d'un niveau de formation supérieur et/ou 4gés de 30 a 39 ans.

33 Désormais, pour tout ménage souhaitant bénéficier du REVIS, chaque adulte membre qui n‘exerce pas d'activité profession-
nelle ou ne poursuit pas des études fait l'objet d'un profilage par UADEM afin de déterminer sa capacité d’intégration sur le
marché de U'emploi. Si la personne est jugée apte a intégrer le marché de l'emploi, elle doit s'inscrire en tant que demandeur
d'emploi a 'ADEM. En revanche, si la personne présente des besoins spécifiques en matiére d'activation sociale et profes-
sionnelle, elle est orientée vers 'Office National d’Inclusion Sociale (ONIS) [pour suivre des formations par exemple]. Dans
l'ancien systéme (RMG), seul la personne membre du ménage percevant le RMG et désignée en tant que « demandeur princi-
pal » devait s'inscrire aupres de LADEM.
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Graphique 12
Evolution du chémage
(en pourcentage de la population active respectivement en taux de variation annuel)
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Graphique 13
Evolution du chémage partiel
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Remarque: les données relatives au nombre de demandes indemnisées et au nombre de salariés effectivement

touchés demeurent provisoires en ce qui concerne ['année 2018 et 2019.

Sources : Comité de conjoncture, calculs BCL

Le nombre de demandeurs d’em-
ploi bénéficiant d'une mesure de
soutien a l'emploi a poursuivi la
trajectoire  descendante enta-
mée depuis le mois d'avril 2016.
Ce nombre s'est établi a 4 200 en
moyenne au cours des dix pre-
miers mois de 2019, soit 14,7 % de
moins qu’ily a un an.

En ce qui concerne le chomage
partiel, au cours du deuxieme se-
mestre 2019 le nombre de salariés
travaillant potentiellement a ho-
raire réduit s'est inscrit en hausse
de 82 %, en glissement annuel.
Les données relatives au nombre
de salariés travaillant effective-
ment a horaire réduit demeurent
provisoires mais indiquent éga-
lement augmentation du
recours au chomage partiel de
pres de 75 % au cours des sept
premiers mois de l'année 2019, en
comparaison annuelle. Ces évo-
lutions suggerent un ralentisse-
ment de lactivité dans lindustrie
manufacturiere.

une

1.2.3 Les activités sectorielles
1.2.3.1 Lindustrie et
la construction

La production industrielle, qui
avait entamé un recul au deu-
xieme trimestre 2018, a poursuivi
sa tendance baissiere lors des
trois premiers trimestres de 2019
reculantde 1,7 % en moyenne. Sur
la méme période, la sidérurgie
a également reculé, de maniere
plus prononcée.

L'indicateur de confiance dans
Uindustrie, qui avait baissé en
2018, a accentué son recul lors
des onze premiers mois de 2019
et se situe dorénavant en deca de
sa moyenne historique.
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Cette dynamique défavorable est également observée, dans une moindre mesure, au sein de la zone
euro. La production industrielle qui avait progressé de 1,0 % en 2018 et avait reculé de 1,9 % lors
du quatrieme trimestre, a de nouveau baissé lors des trois premiers trimestres de 2019 (-1,3 % en
moyenne). La production industrielle dans la zone euro se situe toutefois a des niveaux proches des

niveaux d'avant-crise. Au Luxembourg en revanche, la production reste inférieure de plus de 10 % aux
niveaux observés début 2007.

Tableau 6 :

Indicateurs relatifs aux secteurs de U'industrie et de la construction (en taux de variation annuel)

Industrie

Production par jour ouvrable - Total 3,7 -1,2 -1.5 -15 -2,0
Production par jour ouvrable - Sidérurgie -7.0 14,3 -5,0 -10,0 -7.8
Production par jour ouvrable - Industrie, sidérurgie exclue 3,9 -1,4 -1,2 -1,4 -1,9
Construction

Production par jour ouvrable - Total 1,2 3,6 2,2 -0.7 31
Heures travaillées 11 3,7 1,6 1,0 39
Permis de batir 2,4 1.1 41,6 -23,5

Sources : STATEC, calculs BCL

L'activité dans le secteur de la construction, qui avait fortement rebondi en 2018, a ralenti lors des

trois premiers trimestres de 2019 mais est restée en progression (1,4 % en moyenne). La production
par jour ouvrable a été pénalisée

par un second trimestre en recul Graphique 14
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1.2.3.2 Le commerce et les autres services non financiers

Dans le commerce de gros et de détail, les ventes ont ralenti au troisieme trimestre 2019, tandis
gu’elles ont fortement progressé dans le secteur du commerce et de la réparation d'automobiles et de
motocycles [voir tableau). Des effets de base favorables, liés aux faibles niveaux du troisieme trimestre
2018 expliquent ce dernier résultat. En effet, le chiffre d'affaires (CA) dans le secteur commerce et
réparation d'automobiles et de motocycles avait fortement reculé en septembre 2018 suite a l'entrée
en vigueur au 1 septembre 2018 des nouvelles normes d’homologation cohérentes avec le WLTP [en
anglais Worldwide harmonised Light vehicle Test Procedure)®®. Dans le méme registre, les immatricula-
tions automobiles ont aussi fortement reculé en septembre 2018, bien qu'elles se soient redressées au
troisieme trimestre 2019. Les dernieres données disponibles concernent le mois de novembre 2019.
Elles indiquent une forte hausse des immatriculations (12,0 % apres 13,8 % en octobre] en raison des
effets de base encore favorables. Les statistiques couvrant les pays de l'Union européenne, disponibles
pour le mois d'octobre 2019, bénéficient aussi de ces effets de base (+8,7 % en octobre).

Dans le secteur de ['hotellerie-restauration, la croissance du chiffre d'affaires a poursuivi sa modéra-
tion au troisieme trimestre 2019 par rapport aux rythmes observés en 2017 et 2018. Dans le secteur des
transports, les évolutions ont été contrastées. Au troisieme trimestre 2019, dans le transport aérien
et le transport fluvial le chiffre d'affaires a accéléré en glissement annuel, tandis qu'il a ralenti dans
le transport terrestre. Dans le secteur de l'entreposage et des services auxiliaires des transports, le
chiffre d'affaires a enregistré un nouveau recul.

Tableau 7 :
Immatriculations de voitures et chiffre d’affaires dans différents secteurs*

(en taux de variation annuel)

| 2o | o8 | 201613 | 2018re | 2019-11 | 2019-12 | 2019-13
Immatriculations de voitures 44 0,1 -1,8 -12,3 4.0 -0,6 17
Commerce et réparation d'automobiles et de motocycles 6,4 4,5 -1,6 0.5 8,6 19 9,8
Commerce de gros hors automobiles et motocycles 11,5 6.4 7,6 13,5 8,9 17,2 2,4
Commerce de détail -255 6,5 7.8 8,7 5.0 6,0 45
Commerce de détail (corrigé de L'effet VPC et VCMS) 3.0 4,1 4,6 5.4 1,6 4,8 3,8
Hotels et restaurants 5,0 4,9 4,3 58 4,5 4,2 3,6
Transports aériens 179 77 6,6 -59 5,6 53 S
Transports par eau 0,8 -15,3 -16,3 -0,6 12,3 6,1 8,6
Transports terrestres 7,2 4,5 71 57 57 53 3,1
Entreposage et services auxiliaires des transports 12,5 6,7 4,1 7,4 -5,3 -13,6 -8,1
*Envaleur

Note : Les secteurs du commerce, des transports et de l'entreposage et de ['hétellerie-restauration représentaient en 2018 prés de
30 % de la valeur ajoutée du secteur des services non-financiers - soit un peu plus que les 25 % du secteur publique (Codes NACE O
aql.

Sources : STATEC, calculs BCL

1.2.3.3 Lenquéte mensuelle de conjoncture aupres des consommateurs

Lindicateur de confiance des consommateurs du Luxembourg a baissé en septembre et octobre pour
retrouver son niveau le plus bas depuis décembre 2016. Il a enregistré une nette amélioration en
novembre 2019.

35 Le cycle d'homologation WLTP, qui a remplacé le précédent cycle NEDC (en anglais New European Driving Cycle), consiste en
une série de tests plus complexes et d’'une plus longue durée, avec une nouvelle épreuve routiére plus proche des conditions
normales d'utilisation d’un véhicule.
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Novembre a été marqué par une stabilité des composantes relatives a la situation financiere pas-
sée des ménages et a leurs intentions en termes d'achats importants. Les anticipations des ménages
concernant la situation économique générale au Luxembourg et celles concernant leur situation finan-
ciere ont été fortement révisées a la hausse.

Au niveau de la zone euro, la confiance des consommateurs s'est légérement redressée au mois
de novembre, rejoignant ainsi son niveau de juin 2019. Entre juin et novembre 2019, le niveau de
confiance des consommateurs a nettement reculé en Belgique, tandis qu'il a augmenté en Allemagne
et en France.

Tableau 8 :
Indicateur de confiance des consommateurs et ses composantes

_SITUATION
INDICATEUR DE ECONOMIQUE
CONFIANCE DES GENERALE AU

SITUATION SITUATION ACHATS
FINANCIERE FINANCIERE IMPORTANTS -
PASSEE DES DES MENAGES- INTENTIONS DES

CONSONMMATEERS e AU lCh MENAGES ANTICIPATIONS MENAGES

ANTICIPATIONS

novembre 2 10 5 6
2017 ,
décembre -1 4 4 3
janvier 3 15 5 6
février 1 10 3 3
mars -2 4 2 6
avril -3 4 1 3
mai -2 6 1 5
juin -3 3 2 4
2018
juillet 1 8 4 5
aolt -2 2 3 5
septembre =l 4 5 3 -17
octobre -2 4 3 6 -24
novembre 1 8 4 6 -12
décembre -1 8 2 4 -17
janvier 1 6 4 5 -12
février -1 3 -1 5 -1
mars 2 2 1 7 -2
avril -1 4 1 1 -8
mai 2 3 6 5 -8
2019 juin -1 b 0 6 -16
juillet -1 4 -2 6 -13
aolt 0 5 -2 6 -10
septembre -3 -3 -5 4 -9
octobre -5 -8 -2 2 -12
novembre -2 0 -2 7 -12

Note : Les soldes relatifs a la situation économique générale, a la situation financiére passée, a la situation financiére future et aux
intentions d'achats importants des ménages représentent les écarts entre les pourcentages pondérés des consommateurs qui anticipent
une amélioration et les pourcentages pondérés des consommateurs qui anticipent une détérioration L'indicateur de confiance des
consommateurs résulte de la moyenne arithmétique des quatre composantes : situation économique générale au Luxembouryg, situation
financiére passée, situation financiére future et intentions d‘achats importants des ménages.

Source : BCL
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Graphique 15

Indicateurs de confiance des consommateurs au Luxembourg et dans la zone euro
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Encadré 2 :

PREMIERS RESULTATS DE L'EDITION 2018 DE LENQUETE SUR LE COMPORTEMENT
FINANCIER ET DE CONSOMMATION DES MENAGES AU LUXEMBOURG

Cet encadré présente les principaux résultats de la troisieme vague de l'enquéte sur le comportement financier et de
consommation des ménages au Luxembourg (LU-HFCS). Cette édition de l'enquéte a été conduite en 2018 par la Banque
centrale du Luxembourg [BCL) en collaboration avec le Luxembourg Institute of Socio-Economic Research (LISER). Lobjectif
était de recueillir des informations détaillées sur les bilans des ménages (leurs actifs et leurs passifs) ainsi que sur leurs
revenus et leur consommation. Ces informations permettent d'analyser la dette et le patrimoine des ménages et leur
distribution a travers la population. Au Luxembourg, l'enquéte LU-HFCS est la seule source de données détaillées sur les
bilans des ménages individuels.*

La troisieme vague se base sur un échantillon représentatif comportant plus de 1 600 ménages résidant au Luxembourg.
En comparant les différentes vagues de l'enquéte, il faut tenir présent que chaque échantillon est sélectionné pour étre
représentatif de l'année en question et que les ménages retenus sont généralement différents d'un échantillon a l'autre.
ACTIFS DES MENAGES

Les actifs des ménages se composent d'actifs réels et d'actifs financiers. En général, les actifs réels, tels que les
biens immobiliers, véhicules ou objets de valeur, représentent la part la plus importante du patrimoine. En 2018, ils

36 Un cahier d"études contenant des informations plus détaillées devrait paraitre bientét en 2020.
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Graphique 1
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du total des actifs réels).

Les autres catégories ne
représentaient qu'une part limitée des actifs réels, soit 15 % pour les entreprises individuelles, 3 % pour les véhicules et
1 % pour les objets de valeur.

En 2018, seulement 12 % de tous les actifs bruts détenus par les ménages étaient des actifs financiers (Graphique 1). Ceux-
ci se composaient de dépdts (49 %), d'actifs risqués, tels que les fonds communs de placement (21 %) et les actions (7 %),
et d'autres actifs financiers (24 %). Les actifs financiers les plus détenus étaient le compte a vue et le compte d'épargne,
présents au sein de 97 % des ménages.

En 2018, la valeur moyenne des actifs financiers atteignait € 121 300, a comparer avec une valeur moyenne de € 132 400
en 2014. Moins de ménages détenaient des fonds communs de placement (15 % des ménages en 2014 et 12 % en 2018), des
obligations (passage de 3 % a 1 % des ménages) ou des actions (de 9 % a 8 %).

LENDETTEMENT DES MENAGES

En 2018, un peu plus que lamoitié des ménages détenaientaumoins untype de dette (53 %). Ils'agissait de crédits hypothécaires,
détenus par 31 % des ménages, ou d'autres types de dette, détenus par 35 % des ménages. La dette hypothécaire moyenne
représentait la plus grande partie de la dette totale des ménages (91 %) (Graphique 1). La valeur moyenne de la dette des mé-
nages a augmenté de 8 %, passant de € 97 300 en 2014 a € 104 800 en 2018, tandis que la part des ménages qui sont endettés
adiminué, passant de 55 % a 53 %. Ainsi, parmi les ménages endettés, le montant moyen de la dette a augmenté de 10 % entre
2014 et 2018. Ces évolutions confirment des tendances déja observées entre 2010 et 2014. La part des ménages ayant contracté

37 Les actifs bruts ne tiennent pas compte d'éventuelles dettes qui ont servi a financer leur acquisition.

38 Lesvaleurs sontarrondies et présentées en termes nominaux.
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Graphique 2

Le patrimoine net médian et moyen des ménages, 2010, 2014 et 2018 des prets a lal cansomma-
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et a imputations multiples. Les actifs financiers excluent les pensions publiques et professionnelles. augmentant de 14 % en

termes nominaux et de 9 %
en termes réels.

Selon coefficient de Gini, les inégalités de patrimoine sont presque inchangées entre 2014 et 2018. En 2018, les 5 % des
ménages les plus fortunés possédaient environ 38 % du patrimoine total des ménages, tandis que les 20 % des ménages

les plus fortunés en possédaient pres des deux tiers. Ces résultats ressemblent a ceux observés en 2014.

39 Le patrimoine net se calcule en déduisant le montant des dettes du montant des actifs (réels et financiers).
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Encadré 3 :

LA VULNERABILITE FINANCIERE DES MENAGES AU LUXEMBOURG - MISE AU JOUR A
PARTIR DE LEDITION 2018 DE LENQUETE SUR LE COMPORTEMENT FINANCIER ET DE
CONSOMMATION DES MENAGES

Cet encadré analyse la vulnérabilité financiere des ménages résidents au Luxembourg a partir de L'édition 2018 de
'enquéte sur le comportement financier et de consommation des ménages (HFCS)“°. La vulnérabilité financiére est liée
au risque qu'un ménage individuel ne puisse pas assurer les paiements réguliers de sa dette (défaut de paiement], mais
aussi au rapport entre le montant de la dette et le niveau des actifs ou des revenus du ménage (levier financier).

Pour chaque ménage, nous mesurons sa probabilité de défaut par un indicateur basé sur ses revenus et dépenses men-
suels, ainsi que le niveau de ses actifs liquides. Nous utilisons également des criteres moins complexes pour identifier
les ménages vulnérables, basés sur des indicateurs de surendettement plus communs, dont certains sont associés au
risque de défaut et d'autres au levier financier*. Nous appliquons ces différentes approches afin d’identifier la part des
ménages financierement vulnérables dans plusieurs sous-groupes de la population.

Nous mesurons la probabilité de défaut d'un ménage en fonction de sa marge financiere mensuelle et de ses actifs
liquides*’. La marge financiere* est la différence entre le revenu brut du ménage et la somme de ses paiements pour
impo6ts, cotisations de sécurité sociale, service de la dette, loyers et dépenses de base*. Les actifs liquides sont la
somme des dépdts (principalement des comptes a vue et des comptes d'épargne), des actions [y compris les fonds
communs de placement composés principalement de titres boursiers, les comptes gérés et les hedge funds), des obli-
gations [y compris les fonds composés principalement d'obligations) et de certains actifs moins liquides [y compris
les participations dans des entreprises, sauf pour les travailleurs indépendants). La probabilité de défaut est fixée a
zéro si les ménages ont une marge financiere positive ou, si leur marge est négative, s'ils disposent d'actifs liquides
suffisants pour couvrir leur marge pendant au moins trois mois (par convention, les préts non performants sont définis
par rapport a une limite de 90 jours). Sinon, la probabilité de défaut est une simple fonction du rapport entre la marge
financiere et le montant des actifs liquides.

En alternative, les ménages financierement vulnérables peuvent étre identifiés par des critéres plus simples, par exemple
quand certains ratios dépassent des seuils spécifiques. Trois de ces criteres concernent des ratios entre les paiements du
service de la dette et le flux des revenus ou le montant d'actifs liquides, se focalisant ainsi sur le risque de défaut :

i) Ratio service de la dette sur revenu brut supérieur ou égal a 40 % ;
ii) Ratio service de la dette hypothécaire sur revenu brut supérieur ou égal a 40 % ;
i) Ratio actifs liquides nets sur revenus mensuel brut inférieur a 2.

40 Voir encadré 2 et cahier d'études a paraitre en 2020.
41 Les cahiers d'études BCL 113 et 121 présentent les différentes méthodes pour identifier les ménages vulnérables.

42 Voir Giordana et Ziegelmeyer (2018) “Stress testing household balance sheets in Luxembourg”, Cahier d"études BCL 121, a paraitre dans le Quarterly
Review of Finance and Economics.

43 Ampudia, van Vlokhoven et Zochowski [2016] “Financial fragility of euro area households,” Journal of Financial Stability, 27, 250-262.

44 Pour chague ménage, les dépenses de base comprennent les charges d’habitation (électricité, eau, gaz, téléphone, etc.), les dépenses pour les repas
a domicile, et 50 % des dépenses pour les repas en dehors du domicile.
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Les trois autres criteres portent plutdt sur le levier financier :

iv]  Ratio dettes sur actifs supérieur ou égala 75 % ;
v) Ratio dettes sur revenu brut supérieur ou égal a 300 % ;
vi)  Quotité d'emprunt (rapport prét-valeur) pour la résidence principale supérieur ou égal a 75 %.

Le Tableau 1 présente la part de la population des ménages endettés qui sont identifiés comme financierement vulné-
rables en appliquant ces différents criteres aux résultats des enquétes de 2014 et 2018, La part des ménages financie-
rement vulnérables varie considérablement d'un indicateur a l'autre, car ils portent sur différents aspects. En 2018, notre
mesure de la probabilité de défaut était positive pour 4,7 % des ménages endettés. Concernant les autres criteres, pour
7,8 % des ménages endettés le service de la dette dépassait 40 % de leur revenu brut, et pour 8,8 % des ménages endettés
le service de la dette hypothécaire dépassait 40 % de leur revenu brut. Selon ces résultats, la part des ménages qui sont
financierement vulnérables semble s'étre réduite entre 2014 et 2018, mais ces différences ne sont pas statistiquement
significatives. La baisse est particulierement visible selon les criteres qui considerent la charge représentée par le service
de la dette, ce qui est cohérent avec la baisse des taux d'intérét depuis 2014.

Tableau 1:
Part des ménages vulnérables selon la probabilité de défaut et d’autres critéres

MESURES DE VULNERABILITE FINANCIERE PART VULNERABLE ERREUR STANDARD PART VULNERABLE ERREUR STANDARD

Probabilité de défaut > 0 5,5 % 1.1 % 4,7% 1.0 %
Service de la dette/revenu > 40 % 9.2% 1,.3% 7.8 % 11%
Service de la dette hypothécaire/revenu > 40 % 10,3 % 1,7 % 8,8% 1.7 %
Actifs liquides nets < 2 mois de revenu 55,7 % 1.9 % 56,2% 22%
Endettement sur actifs > 75 % 12,0 % 1.4 % 10,1 % 1,3 %
Endettement sur revenu > 300 % 25,8 % 1.8 % 26,1 % 1,.8%
Quotité d'emprunt > 75 % 13,1 % 1.8 % 14,0 % 1.9 %

Remarque : Les résultats concernant le ratio service de la dette / revenu > 40 % sont [égérement supérieurs & ceux présentés dans le cahier d'études 113 parce
que les paiements pour dettes non garanties (DL2200 - flux) comprennent les paiements de leasing a partir de la troisiéme vague de l'enquéte.
Source : Calculs de la BCL a partir des vagues 2-3 du LU-HFCS ; les données sont imputées et pondérées.

Le Tableau 2 fournit la part des ménages identifiés comme vulnérables pour différents sous-groupes de la population,
selon la probabilité de défaut et les autres critéres.

45 Pour plus de détails (et les résultats 2010), voir Giordana et Ziegelmeyer (2017) “Household debt burden and financial vulnerability in Luxembourg”,
cahier d’études BCL 113, publié par la Banque des Réglements Internationaux au /FC Bulletin 46: Data Needs and Statistics Compilation for Macropruden-
tial Analysis.
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Tableau 2 :
Part des ménages financiérement vulnérables pour différents sous-groupes en 2018

. | SERVICE DE LA DETTE/ REVENU 0 5
2 LIQUIDES g
D'EMPRUNT 2

MESURE DE VULNERABILITE DE DEFAUT
DETTE DETTE NETS/ SURACTIFS > | SUR REVENU 9
>0 ., 75 %
TOTALE HYPOTHECAIRE | REVENU<2 75 % >3

Tous 47% 7.8% 8,8% 56,2 % 10,1 % 26,1 % 14,0%

Sexe de la personne H 2.8% 6,4 % 6,8% 50,1 % 7.8 % 23,7 % 11,0 %
de référence F 7,0 % 9,6 % 11,5 % 64,4 % 13,.2% 29,2 % 17,8 %
16-34 4,8% 6.8% 11,6% 63,7 % 13,7 % 40,7 % 216%

) 35-44 3,7% 75 % 7.4 % 51,7 % 14,7 % 36,9 % 20,5 %
ﬁgerédfeérfnpceersome 45-54 5.3 % 8.0% 4% 57.2% 41% 16,6 % 29%
55-64 5.3% 8,4 % 7,0 % 59,4 % 11 % 1.2% 115 %

65+ 41% 9.3% 21.0% 40,7% 3,5% 10,0 % 7.0 %

1 5.9 % 8,7% 8,5% 56,4 % 13,6 % 25,6 % 22,3%

2 2.0% 5,1 % 6.5% 50,5 % 7.3% 20,1 % 8,5%

Taille du ménage 3 5.3% 7.7 % 10,6 % 56,0% 15% 30,8 % 17.3%
4 2.3% 6.5% 6.5% 60,8% 75% 26,5 % 11,3%

5 ets 11,0 % 139 % 14,1 % 60,2% 11,8% 312% 11 %

0 3.9 % 7.0 % 8,4 % 54,5% 9.7 % 211% 14,7%

S 1 33% 7.0 % 91% 57,4 % 112% 291 % 15,6 %
2 4,6% 7.2% 5.3% 59,2 % 9.9% 32,1 % 14,3%

3ets 1,7% 14,9 % 17.7% 56,4 % 10,7 % 33,9 % 8,3 %

Célibataire 5.6% 7.0 % 115 % 56,2 % 13.8% 29.4 % 20,0 %

Etat civil de la personne En coupLe 2.8% 7.2 % 6,8% 53.2% 7.3 % 24,8 % 1.7 %
de référence Divorcé 9.3% 10,2 % 13,2% 67.9 % 15,3 % 28,3 % 12,5%
Veuf 9.2 % 12.9 % 10,4 % 56,4 % 7.6 % 1.7% 38,4%

BE 13% 7.0 % 1,4 % 38,5% 6.5% 15.9 % 16,0 %

DE 12,4% 32,0% 28,9 % 29,8 % 8,1% £19% 9.9 %

' FR 12% 2.3% 2,5% 53,0 % 6.6% 21,0% 9,0 %

zeaylz zzrliiiz”dceeréférence T 6,3% 17.3% 21.8% 56,7 % 0,0% 24,5 % 12,8 %
Lu 3,5% 7.4 % 7.8 % 50,2 % 63% 26,1 % 13,8%

PT 7,0 % 5.9 % 6,0% 74,2% 12,5% 317 % 14,2%

Autre 7.3% 9.1 % 15,0 % 66,7 % 22,6 % 25.0% 171 %

. Bas 7,6 % 7.9 % 10,3% 70,4 % 12,9 % 191 % 5.9 %
o Gl S Moyen 48% 8,0% 102% 61.5% 10,5% 28,0 % 18,5 %
Haut 2.8% 7.4 % 71% 42,8% 8,1 % 28.1% 131 %

Salarié 3.9 % 6.0% 6.9 % 57.2% 10,1 % 28.9 % 13,8%

o _ Indépendant 7.2% 139 % 10,6 % £9% 2% 30,1 % 15,3%
igf:;Z:S%?nfisdi";‘;zience Chomeur 15% 15,0 % 0.0% 78.8 % 39,4 % 30,0 % 59.0 %
Retraité 2.0% 6,0% 10,0% 483 % 75% 7.8% 8,0%

Autre 19.1% 24,1 % 33,7% 9.7 % 14,0% 30,4 % 11,2%

Propriétaire 2,8% 6,0% 12,5% 56,7 % 0,3% 7.4 % na.

Résidence principale Hypotheque 49 % 11.3% 8.5% 475 % 7.9 % 4h,4 % 14,0 %
Locataire 6.3% 2.2% 9,0 % 74,4 % 26,0 % 75 % n.a.

Q1 219 % 26.8% 55,5 % 789 % 22,5% 29.7% 14,2%

Q2 3.6% 7.0 % 95 % 68,0% 113% 269 % 12,7 %

Revenu brut (quintiles) Q3 43% 7.4 % 7.8 % 57,1 % 9.9% 32,1 % 17.7%
Q4 11% 4,0% 3,8% 51,2% 9.4 % 271 % 173 %

Q5 0.6% 2.7 % 3.0% 397 % 3.8% 17,8 % 91 %

a1 7.4 % 15% 7.3% 87,4 % 44,6 % 9.9% 100,0 %

Q2 8,0% 12,0% 1.4 % 63.3% 12,5% 48,6 % 28,0 %

Patrimoine net [quintiles) Q3 4,0 % 6.8% 4,6% 61,5% 03% 30,8 % 5,6%
Q4 19% 9.0 % 10,1 % 46,8% 0.2% 14,6 % 3.0%

Q5 2.0% 75 % 9.4 % 25,0 % 0,0% 179 % 31 %

n.a. :non applicable
Source : Calculs de la BCL a partir des vagues 2-3 du LU-HFCS ; les données sont imputées et pondérées.
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Les différences ressortent le plus significativement a travers les différents niveaux du revenu brut et de la richesse
nette (derniéres lignes du Tableau 2). Il faut noter que la part des ménages vulnérables differe selon le critere utilisé
dans la colonne. Par exemple, selon les criteres associés au risque de défaut (quatre premieres colonnes), les ménages
vulnérables sont relativement plus répandus parmi ceux a faible revenu brut (quintile 1). Par contre, selon les mesures
de vulnérabilité associé au levier financier (trois derniéres colonnes), les ménages vulnérables sont relativement plus
nombreux parmi ceux a faible patrimoine net (quintile 1 ou 2).

En classant les ménages selon les caractéristiques de la personne de référence, l'analyse ne permet pas d'arriver a des
résultats conclusifs. Par exemple, en se concentrant sur les critéres liés au risque de défaut (quatre premieres colonnes),
la vulnérabhilité financiere est relativement plus fréquente parmi les ménages dont la personne de référence est une
femme, ou les ménages ou cette personne est née en Allemagne ou en France, ou ceux ou elle est au chémage ou en
situation professionnelle « autre »*¢. La vulnérabilité financiere est également plus fréquente parmi les ménages dont la
résidence principale est louée ou sous hypotheque.

Par contre, quand on applique les critéres basés sur le levier financier (trois derniéres colonnes), la vulnérabilité finan-
ciere est relativement plus fréquente parmi les ménages dont la personne de référence est une femme, ou les ménages
ol cette personne est née au Portugal ou dans un autre pays que ceux mis en évidence ici, ou les ménages ou elle est
jeune, célibataire ou divorcée, avec un niveau d'éducation moyen ou élevé, ou au chémage. La vulnérabilité financiere est
également plus fréquente parmi les ménages avec plusieurs enfants a charge ou les ménages dont la résidence principale
est louée ou hypothéquée.

Une analyse plus poussée devrait considérer L'effet combiné des différentes caractéristiques des ménages, a la place de
considérer l'effet d'une caractéristique a la fois, comme dans le tableau. Ceci nécessite le recours a des techniques éco-
nométriques qui permettent d'identifier la contribution individuelle de chaque caractéristique dans un contexte a plusieurs
variables. Une telle analyse dépasse le cadre de cet encadré et fera l'objet d'un cahier d'études en préparation.

46 Cette derniére catégorie inclut les personnes travaillant sans rémunération (e.g. celles effectuant des taches domestiques), les étudiants, les appren-
tis, les stagiaires non rémunérés ou les personnes handicapées.
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1.2.4 Le secteur financier

Les établissements
de crédits

1.2.4.1

L'évolution du nombre d’établis-
sements de crédit

Au 30 septembre 2019, le nombre
d'établissements de crédit inscrits
sur la liste officielle s'est élevé a
130 unités, par rapport a 138 en
septembre 2018. Cette évolution
sexplique par la fermeture de
dix banques et deux ouvertures.
Il faut préciser que les cessations
d'activités ont résulté dans la plu-
part des cas d'un transfert d'acti-
vités entre filiales au Luxembourg.
banques allemandes ont
continué a dominer la place finan-
ciere avec 24 unités présentes. On
y dénombre également 15 banques
francaises, 14 banques chinoises
et 11 bangues suisses. Par ail-
leurs, parmi les banques inscrites

Les

LA SITUATION ECONOMIQUE
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Graphique 16
Nombre de banques et somme de bilan
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sur la liste officielle se trouvent 8 banques luxembourgeoises, 5 banques italiennes, 6 banques japonaises

et 4 banques suédoises.

Lévolution de Ueffectif dans les établissements de crédit

Malgré la tendance baissiere du nombre de banques, depuis la mi-2015 l'effectif dans les établisse-
ments de crédit établis au Luxembourg semble en progression. En effet, l'emploi bancaire s'est élevé
a 26 438 personnes en septembre 2019 (contre 25 844 en septembre 2015). Sur un an, l'emploi ban-
caire est en hausse de 56 emplois. En comparaison trimestrielle, le nombre d'employés a diminué de

200 postes.
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Le bilan des établissements de crédit

Au 30 septembre 2019, la somme des bilans de l'ensemble des établissements de crédit présents sur
le territoire luxembourgeois s'est élevée a 833,2 milliards d'euros. Par rapport au 30 septembre 2018,
le total bilantaire a enregistré une hausse de 52,8 milliards d'euros, soit 6,8 %.

Evolution des principaux postes de l'actif

Les créances interbancaires ont représenté plus de la moitié (52,2 %) du total de lactif fin septembre
2019. Ces créances ont augmenté de 30,9 milliards d’euros entre septembre 2018 et septembre 2019
pour porter l'encours a 435,2 milliards d'euros, soit une hausse de 7,6 % en glissement annuel.

Tableau 9 :
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l'actif du bilan et leur évolution

(en millions d’euros, données brutes, encours en fin de période]

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’EUROS ETEN % R;&I\[T)FF“
ACTIFS 201809 - 2019 09 201908 - 2019 09
201809 201908 201909 EN EN 201909
MILLIONS | EN % | MILLIONS | EN %
D'EUROS D'EUROS

Créances interbancaires 404293 430846 435176 30883 7.6 4330 1,0 52,2
Créances sur la clientéle 227519 243171 244858 17339 7,6 1687 0.7 29,4
Portefeuille titres 130479 132938 132035 1556 1,2 -903 -0,7 15,8
Autres actifs 18066 21618 21146 3080 17,0 -472 -2,2 2,5
Total de l'actif 780357 828573 833214 52 857 68 4641 0.6 100,0

1] Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

Les établissements de crédit luxembourgeois ont diminué leurs dépdts aupres de la BCL de 7,2 mil-
liards d’euros en glissement annuel pour atteindre 123,6 milliards d’euros fin septembre 2019. Ce mon-
tant se décompose en 69,7 milliards d'euros sur les comptes courants et 53,9 milliards dans la facilité
de dépot. Les excédents de réserves, qui comprennent le montant des comptes courants, ainsi que les
montants déposés dans la facilité de dépdt, ont enregistré une légere diminution en rythme annuel.
Pour la période de constitution des réserves obligatoires prenant fin le 29 octobre 2019, le montant
moyen sur la période de constitution de ces réserves a été de 5,2 milliards d'euros, auxquelles se sont
ajoutées des réserves excédentaires de 67,4 milliards d'euros en moyenne.

Les créances sur la clientéle non bancaire ont augmenté de 17,3 milliards d’euros en glissement
annuel, soit une hausse de 7,6 %, pour atteindre un encours de 244,9 milliards d'euros fin septembre
2019. Entre septembre 2018 et septembre 2019, les banques de la place ont augmenté l'octroi de cré-
dits aux entreprises non financiéres résidant au Luxembourg a concurrence de 1 074 millions d’euros,
soit une hausse de 4,1 %. Le crédit immobilier aux ménages luxembourgeois, ainsi qu'aux institutions
sans but lucratif au service des ménages [ISBLMJ, a augmenté de 2,6 milliards d'euros sur douze mois,
soit une hausse de 7,6 %.

Le portefeuille de titres financiers détenus a l'actif a augmenté de 1,6 milliard d’euros par rapport a son
niveau de l'année précédente pour atteindre un montant de 132 milliards d’euros fin septembre 2019,
soit une hausse de 1,2 %. Ce portefeuille a représenté 15,8 % du total de l'actif en fin de période et s'est
composé a 92,7 % de titres de créance a revenu fixe et a 7,3 % de titres a revenu variable, comprenant
des actions, participations et parts d'OPC monétaires. Fin septembre 2019, le portefeuille obligataire a
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atteint un montant de 122,4 milliards d'euros, ce qui correspond a une hausse nominale de 3,9 milliards
d’euros (3,3 %) en rythme annuel. Le portefeuille de titres a revenu variable a diminué de 2,3 milliards
d’euros sur cette méme période.

Enfin, l'encours des autres actifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a diminué de
3,1 milliards d'euros en rythme annuel pour s’établir a 21,1 milliards d'euros fin septembre 2019, soit
2.5 % de lactif.

Evolution des principaux postes du passif

Le financement interbancaire a augmenté de 9,8 milliards d'euros sur une année, pour atteindre un
encours de 266,9 milliards d'euros fin septembre 2019. Le concours de la BCL aux établissements de
crédit a baissé de 0,5 milliard d'euros sur la méme période, tandis que les dettes interbancaires hors-
BCL ontaugmenté de 12,8 milliards d’euros sur un an. Le solde interbancaire, a l'exclusion des activités
aupres de la BCL, a constitué un excédent net d'avoirs interbancaires a concurrence de 29,9 milliards
d'euros fin septembre 2019.

Tableau 10:

Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

(en millions d’euros, données brutes, encours en fin de période]

MONTANTS EN MILLIONS D’'EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ETEN % R:I?/l?ISF”
PASSIFS 2018 09 - 2019 09 2019 08 - 2019 09
201809 | 201908 | 201909 t 2t 201909
MILLIONS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS
Dettes interbancaires 257048 268025 266893 9845 3,8 -1132 -0,4 32,0
Dettes envers la clientéle 371410 396 955 401610 30200 8,1 4655 1,2 48,2
Dettes représentées par un titre 68137 76 580 77976 9839 14,4 1396 1.8 9,4
Autres passifs 83762 87013 86 735 2973 &3 -278 -0,3 10,4
Total du passif 780 357 828573 833214 52 857 6,8 4641 0,6 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des passifs
Source : BCL

Au 30 septembre 2019, les dettes envers la clientéle non bancaire ont augmenté de 30,2 milliards
d'euros [soit 8,1 %) en glissement annuel, pour atteindre un encours de 401,6 milliards d'euros. Elles
correspondaient ainsi a 48,2 % du total du passif et représentaient la principale source de financement
des banques.

Les principaux postes qui ont influencé l"évolution des dettes envers la clientéle résidente étaient les dé-
péts des autres intermédiaires financiers [augmentation de 10,1 milliards d’euros), des ménages et ISBLM
résidant au Luxembourg (3,4 milliards d'euros) et des sociétés non financiéres (0,2 milliards d'euros).

Le financement par émission de titres de créance a augmenté de 9,8 milliards d'euros par rapport a
septembre 2018 et a représenté 77,9 milliards d'euros en fin de période, soit 9,4 % du total du passif.
Tout comme a l'actif, les titres financiers étant comptabilisés a leur juste valeur, les effets de valorisa-
tion ont également été pris en compte.

Enfin, U'encours des autres passifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, a augmenté de
2,9 milliards d’euros en rythme annuel pour s'établir a 86,7 milliards d'euros fin septembre 2019, soit
10,4 % du passif.
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Graphique 17
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Graphique 18

Ventilation sectorielle des crédits octroyés aux contreparties résidentes

[progression annuelle en pourcentage)
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Lévolution des crédits au sec-
teur privé

Les crédits octroyés par les
banques luxembourgeoises au
secteur privé non bancaire de la
zone euro ont connu une progres-
sion annuelle de 5,0 % en octobre
2019, apres une légere accélé-
ration au cours du troisieme tri-
mestre de cette année. Celle-ci a
été soutenue principalement par
la croissance des crédits octroyés
aux contreparties résidentes. Les
crédits octroyés aux contrepar-
ties non résidentes ont aussi aug-
menté leur contribution au cours
du troisieme trimestre (voir gra-
phique 17).

Selon les données d'octobre 2019,
la plupart des crédits octroyés au
secteur privé de la zone euro était
destinée au secteur non financier :
43 % des encours ont été attri-
bués aux entreprises, 29 % aux
ménages, principalement pour
l'acquisition de biens immobiliers,
26 % aux autres intermédiaires
financiers, majoritairement des
holdings financiers et des fonds
d'investissement non monétaires,
et seulement une faible partie aux
sociétés d'assurances et aux fonds
de pension.

Les crédits accordés aux contre-
parties résidentes ont progressé
a un rythme annuel de 3,8 % en
octobre 2019 [voir graphique 18],
soit une légére décélération par
rapport a la croissance enregis-
trée au troisieme trimestre de
2019 (4,8 % par an en moyenne).
Ce ralentissement a été large-
ment attribuable a l'évolution des
crédits aux autres intermédiaires
financiers. La contribution de ces
derniers a la croissance annuelle
en octobre était de -1,7 p.p. Les
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crédits immobiliers octroyés aux ménages ont contribué a hauteur de 2,8 p.p. et les crédits aux sociétés
non financieres résidentes ont contribué 2,6 p.p.

Concernant l'évolution des différents secteurs résidents sur les deux derniers trimestres, les crédits
immobiliers accordés aux ménages ont connu une croissance relativement stable. Celle-ci a atteint un
rythme annuel de 8,7 % en octobre, aprés 8,3 % au deuxieme trimestre et 8,5 % au troisieme trimestre.
Les crédits a la consommation ont légerement accéléré en octobre, progressant a un taux annuel de
3,2 %, comparé a 2,1 % en moyenne au cours des deux trimestres précédents. Toutefois, il convient de
rappeler que les crédits a la consommation représentent des montants relativement réduits, dont la
croissance est marquée par une forte saisonnalité, de sorte que leur évolution doit étre appréhendée
avec prudence. Les crédits accordés aux sociétés non financiéres au Luxembourg ont connu une pro-
gression annuelle de 9,4 % en octobre, soit une accélération par rapport au deuxieme trimestre (6,2 %)
et troisiéme trimestre (7,1 %). La progression annuelle des crédits octroyés aux AlF résidents se situait
a-51% en octobre contre une hausse de 0,8 % au deuxiéme trimestre, suivie par une baisse de -0,4 %
au cours du troisieme trimestre.

Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

Depuis janvier 2003, l'Eurosysteme conduit chaque trimestre une enquéte sur la distribution du crédit
bancaire (Bank Lending Survey) auprés d'un échantillon représentatif de banques de la zone euro. Les
responsables de l'allocation de crédits auprés de ces banques répondent a un questionnaire de nature
qualitative destiné a collecter des informations harmonisées relatives aux évolutions des politiques
de crédit des banques. Lenquéte contient aussi des questions sur les conditions de l'offre et de la
demande de crédits*’. Lors de l'édition d'octobre 2019, 144 banques ont participé a l'enquéte au sein de
la zone euro, dont 6 au Luxembourg.

Pour l'édition d’octobre 2019, les questions rétrospectives faisaient référence au troisieme trimestre,
tandis que les questions prospectives couvraient le quatrieme trimestre.

IL convient de noter que les résultats collectés au Luxembourg par la BCL ne sont pas pondérés par la
taille des banques et doivent donc étre interprétés avec prudence.

Crédits accordés aux entreprises

Au troisieme trimestre, les criteres d'octroi de crédits aux entreprises sont restés inchangés selon
les banques de l'échantillon luxembourgeois [voir graphique 19), aussi bien pour les PME que pour
les grandes entreprises. Cette stabilité résulte de la combinaison de deux effets opposés. D'un cété,
une augmentation de la pression concurrentielle et une diminution des colts des fonds propres des
banques ont produit un éger effet d'assouplissement. De l'autre c6té, une dégradation de la percep-
tion des risques économiques a eu un effet de durcissement sur les criteres d'octroi. Au niveau de
la zone euro dans son ensemble, les banques ont déclaré avoir légérement assoupli leurs criteres
d’octroi pour les crédits aux entreprises. La pression concurrentielle a été citée comme facteur prin-
cipal contribuant a cet assouplissement.

47 Le questionnaire est disponible en anglais a l'adresse suivante : https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/bls_questionnaire_
201804.pdf
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Graphique 19
Evolution des criteres d’octroi des crédits accordés aux entreprises et facteurs ayant contribué

a cette évolution au Luxembourg
(en pourcentages nets‘)
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Note : « Colt des ressources et contraintes d'équilibre du bilan » est la moyenne non pondérée des éléments

« Colits liés au montant des fonds propres », « Capacité d'accés aux financements de marché » et « Position de
liquidité ». « Pression concurrentielle » est la moyenne non pondérée des éléments « Concurrence d'autres banques »,
« Concurrence d'institutions non bancaires » et « Concurrence des financements de marché ». « Perception des
risques » est la moyenne non pondérée des éléments « Situation et perspectives économiques globales »,

« Situation et perspectives spécifiques du secteur ou des entreprises » et « Risques relatifs aux garanties requises ».
Source : BCL

Concernant les anticipations
pour le quatrieme trimestre,
les banques au Luxembourg et
au niveau de la zone euro ont
indiqué s'attendre a une stabilité
des criteres d'octroi de crédits

aux entreprises.

En plus des criteres d'octroi, qui
encadrent la décision dattribuer
un crédit, l'enquéte renseigne
également sur les conditions
d'octroi¥, qui déterminent la
nature du crédit une fois accordé.
Concernant les crédits aux entre-
prises, les banques au Luxem-
bourg ont fait état d'une légeére
diminution de leurs marges sur
les préts de risque moyen et sur
les préts plus risqués. Elles ont
également indiqué une diminution
de leurs frais et une augmentation
de la durée moyenne des préts
aux entreprises. Au niveau de la
zone euro, les banques ont aussi
indiqué une légere diminution de

leurs marges sur les préts de risque moyen, mais ont noté une légere augmentation de leurs marges
sur les préts plus risqués. Pour la zone euro, les autres conditions d'octroi sont restées globalement

inchangées au cours du troisieme trimestre.

48 Concernant les criteres d'octroi, les pourcentages nets font référence a la différence entre, d'une part, la somme des pour-
centages des réponses indiquant que les criteres se sont « sensiblement durcis » ou « quelque peu durcis » et, d'autre part, la
somme des pourcentages des réponses signalant que les critéres se sont « quelque peu assouplis » ou « sensiblement assou-
plis ». Quant aux facteurs affectant les criteres d'octroi, les pourcentages nets représentent l'écart entre le pourcentage
des réponses rapportant qu'un facteur a contribué a un durcissement et le pourcentage des réponses notant qu'un facteur a

contribué a un assouplissement.

49 Les conditions d'octroi des crédits se rapportent aux conditions d'un crédit que la banque est préte a octroyer, c'est-a-dire
les conditions du crédit réellement approuvées ainsi que déterminées dans le contrat de prét qui avait été conclu entre la
banque (le préteur) et 'emprunteur. Elles comprennent généralement la marge convenue par rapport au taux de référence,
le montant du crédit, les conditions d'acces ainsi que d'autres conditions spécifiques.
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Selon les banques au Luxem-
bourg, la demande de crédits
qui leur a été adressée par les
entreprises a légerement dimi-
nué au troisieme trimestre (voir
graphique 20]. Cette diminution
a été attribuée aux PME, tandis
que pour les grandes entreprises,
la demande de crédits est restée
inchangée. Selon les banques, les
PME se sont tournées davantage
vers le financement interne (bé-
néfices non distribués) pour faire
face a leurs besoins pour l'inves-
tissement en capital fixe.%

Au niveau de la zone euro, les
banques ont noté une stabilisation
de la demande de crédits prove-
nant des entreprises. D'une part,
les restructurations d'entreprises
et le niveau bas des taux d'inté-
réts ont contribué a augmenter
la demande, mais d'autre part le
recours accru a d'autres moyens
de financement et une diminution
en besoins de fonds de roulement

LA SITUATION ECONOMIQUE
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Graphique 20
Evolution de la demande de crédits provenant des entreprises et facteurs ayant contribué

a cette évolution au Luxembourg
(en pourcentages nets®)
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Note : « Recours a d'autres modes de financement » est la moyenne non pondérée des éléments « Financements
internes », « Préts bancaires », « Préts non bancaires », « Emission ou remboursement de titres de créances »

et « Emission ou remboursement d’actions ». « Autres besoins de financement » est la moyenne non pondérée des
éléments « Gestion des stocks et fonds de roulement », « Fusions/acquisitions et restructurations d’entreprise »,
« Niveau général des taux d'intérét » et « Refinancement/restructuration et renégociation de dettes ».

Source : BCL

des entreprises a atténué la demande de crédits.

50 Concernantlademande de crédits, les pourcentages nets font référence a la différence entre, d'une part, la somme des pour-
centages des réponses mentionnant que la demande a « sensiblement augmenté » et « augmenté quelque peu » et, d'autre
part, la somme des pourcentages des réponses indiquant que la demande a « diminué quelque peu » et « sensiblement dimi-
nué ». Quant aux facteurs affectant la demande de crédits, les pourcentages nets représentent l'écart entre le pourcentage
des réponses rapportant qu'un facteur a contribué a une hausse de la demande et le pourcentage des réponses notant qu’un
facteur a contribué a une baisse de la demande.
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Graphique 21

Evolution des criteres d’octroi des crédits a ['habitat accordés aux ménages et facteurs ayant
contribué a cette évolution au Luxembourg

(en pourcentages nets)
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Note : « Pression concurrentielle » est la moyenne non pondérée des éléments « Concurrence d'autres banques » et

« Concurrence d'institutions non bancaires ». « Perception des risques » est la moyenne non pondérée des éléments

« Situation et perspectives économiques globales », « Perspectives sur le marché de l'immobilier résidentiel, y compris
en matiére de prix » et « Solvabilité de 'emprunteur ».

Source : BCL

Graphique 22

Evolution de la demande de crédits a 'habitat provenant des ménages et facteurs ayant contribué
a cette évolution au Luxembourg

(en pourcentages nets)
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Note : « Autres sources de financement » est la moyenne non pondérée des éléments « Financement propre d’un achat de
bien immobilier résidentiel par recours a ['épargne ou a ['apport personnel », « Préts d'autres banques » et « Autres sources
de financement externe ». « Autres besoins de financement » est la moyenne non pondérée des éléments « Confiance des
consommateurs », « Niveau général des taux d'intérét », « Refinancement/restructuration et renégociation de dettes » et

« Régime réglementaire et fiscal applicable au marché immobilier résidentiel ».

Source : BCL

Crédits a ['habitat accordés aux
ménages

Concernant les crédits a L'habi-
tat accordés aux ménages, les
banques au Luxembourg ont dé-
claré avoir assoupli leurs critéres
d’octroi au cours du troisieme tri-
mestre (voir graphique 21). Selon
les banques, cet assouplissement
est principalement d a une aug-
mentation de la concurrence de la
part d'autres banques, mais éga-
lement a une amélioration de leur
perception des risques liés au
marché du logement et a la solva-
bilité des emprunteurs. Au niveau
de la zone euro, les banques ont
également déclaré avoir légere-
ment assoupli leurs critéres d'oc-
troi, en expliquant cette décision
principalement par une augmen-
tation de la pression concurren-
tielle et une amélioration de leur
perception des risques liés a la
solvabilité de U'emprunteur.

Quant aux anticipations pour le
quatriéeme trimestre, les banques
au Luxembourg ont déclaré s'at-
tendre a un nouvel assouplisse-
ment de leurs criteres d'octroi
pour les crédits a 'habitat, tandis
qu'au niveau de la zone euro les
banques s'attendent a une stabi-
lisation de leurs criteres d’octroi.

En ce qui concerne les conditions
d’octroi pour les préts a 'habitat,
les banques au Luxembourg ont
déclaré qu'au cours du troisieme
trimestre, elles ont réduit leurs
marges sur les préts de risque
moyen, elles ont augmenté leur
quotité d'emprunt (ratio prét-
valeur] et elles ont diminué les
garanties requises. Au niveau
de la zone euro, les banques ont
légerement réduit leurs marges
sur les préts de risque moyen,
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mais ont augmenté leurs marges sur les préts plus risqués. Globalement, elles n'ont pas modifié leurs
autres conditions d'octroi.

Au Luxembourg, les banques ont déclaré que la demande des ménages relative aux crédits a 'habitat a
diminué au troisiéme trimestre (voir graphique 22). Selon les banques, 'amélioration des perspectives
sur le marché de U'immobilier [y compris en matiére de prix) et le niveau faible des taux d'intérét ont
soutenu la demande de crédits immobiliers, mais celle-ci a baissé suite a un plus grand recours au
financement par des préts d'autres banques. Au niveau de la zone euro, les banques ont indiqué une
augmentation de la demande de crédits immobiliers, en l'attribuant également aux perspectives sur le
marché de l'immobilier résidentiel et au niveau faible des taux d'intérét.

Crédits a la consommation et autres préts accordés aux ménages

Concernant les crédits a la consommation et autres préts accordés aux ménages, les banques de
["échantillon luxembourgeois ont déclaré avoir légérement assoupli leurs critéres d'octroi au cours
du troisiéme trimestre, en attribuant cet assouplissement a une augmentation de la pression concur-
rentielle. Les banques de la zone euro ont indiqué un léger durcissement de leurs criteres d'octroi,
principalement induit par une dégradation de leur tolérance au risque.

Au niveau des conditions d'octroi, les banques de l"échantillon luxembourgeois ont déclaré que leurs
marges et leurs autres conditions de crédit sont restées inchangées. Les banques de la zone euro ont
déclaré une légere diminution de leurs marges sur les préts de risque moyen. Elles ont cependant
indiqué une hausse relative aux demandes de garanties.

Concernant les anticipations pour le quatrieme trimestre, les banques au Luxembourg et au niveau de
zone euro ont déclaré s'attendre a une stabilisation des critéres d'octroi pour les crédits a la consom-
mation et autres préts.

Selon les banques au Luxembourg, la demande pour les préts a la consommation et autres préts aux
ménages a légerement augmenté au cours du troisieme trimestre. Cette augmentation est attribuée
a un moindre recours par les ménages au financement par 'épargne. Au niveau de la zone euro, les
banques ont également noté une légere augmentation de la demande de crédit, principalement attri-
buée au faible niveau des taux d'intérét.

Questions ad hoc

Outre les questions régulieres, le questionnaire d'octobre comprenait quatre questions ad hoc. La pre-
miere question s'intéressait a l'impact que la situation sur les marchés financiers a pu avoir sur les
conditions d'acces des banques aux financements de marché et sur leur capacité a transférer le risque.

Selon les banques au Luxembourg, le troisieme trimestre n'a pas apporté des modifications a leurs
conditions d'accés au financement par dépots ou au financement de marché. Au niveau de la zone euro,
les banques ont également confirmé que leurs conditions d'accés au financement de détail n‘ont pas
changé, mais elles ont constaté une amélioration pour le financement de marché et surtout pour le
financement par titres de créances.

La deuxieme question ad hoc concernait Ueffet que le programme étendu d'achats d'actifs de l'Euro-
systeme a pu avoir sur les actifs des banques. Au Luxembourg, ainsi qu'au niveau de la zone euro, les
banques ont noté qu'entre mars et septembre ce programme a eu un impact positif sur leurs conditions
de financement de marché. Au niveau de la zone euro, les banques ont également indiqué un impact
positif sur leur position de liquidité. Toutefois, au Luxembourg, comme au niveau de la zone euro, les
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banques ont signalé une légere dégradation de leur niveau de rentabilité sur cette période, résultant
d'une détérioration des marges nettes d'intérét.

La troisieme question ad hoc portait sur 'effet du programme étendu d'achat d'actifs sur le compor-
tement des banques en matiere de préts. Les banques au Luxembourg ont indiqué qu’entre mars et
septembre les critéres et conditions d'octroi n‘ont été que marginalement affectés par ce programme.
Au niveau de la zone euro, les banques ont signalé que le programme d'achat d'actifs a eu un léger effet
d'assouplissement sur les conditions d'octroi pour les crédits aux entreprises et aux ménages. Les

banques ont également indiqué que ce programme les a incités a augmenter leurs volumes de préts
aux entreprises.

La derniere question ad hoc s'intéressait a l'incidence du taux d'intérét négatif de la facilité de dépot de
'Eurosystéme. Pour l'échantillon luxembourgeois, comme au niveau de la zone euro, les banques ont
déclaré qu'entre mars et septembre cette mesure a eu un effet négatif sur leur produit net d'intéréts.
Le taux négatif a aussi quelque peu contribué a baisser les taux d'intérét sur les préts aux entreprises
et aux ménages, ainsi que les marges sur ces préts. Au Luxembourg, comme au niveau de la zone
euro, le taux négatif de la facilité de dépot a aussi eu une incidence positive sur les volumes de crédits
accordés aux ménages.

Taux d’intérét

A propos des crédits a la consommation, une relative stabilité a marqué les nouveaux contrats conclus
avec les ménages entre le mois de juin et septembre 2019. Pour les préts avec une période de fixation
des taux comprise entre un et cing ans, le volume des crédits nouvellement accordés se sont établis
a 32 millions d’euros en septembre 2019, contre 28 millions d’euros en juin. Le taux moyen sur ces

nouveaux contrats a baissé de

Graphique 23
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d'euros (pour atteindre 467 mil-
lions d’euros).
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Malgré son inhérente hétérogé-
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également restées relativement

stables depuis janvier 2019. Pour les crédits nouvellement accordés avec un montant inférieur a un
million d’euros, qui refletent les emprunts des petites et moyennes entreprises, le taux variable s'est
élevé a 1,68 % en septembre contre 1,62 % au mois de juin 2019. Pour les nouveaux contrats accordés
pour des montants supérieurs, les préts plus larges étant typiquement demandés par les plus grandes
entreprises, le taux variable a atteint 0,96 % en septembre 2019 contre 1,06 % en juin 2019.

Au niveau du passif des banques, la rémunération des différents instruments de dépdts demeure
toujours a des niveaux historiquement bas. Pour les dépdts a vue des ménages, le taux d'intérét est
resté inchangé a 9 points de base entre juin et septembre 2019, tandis que le taux offert aux entre-
prises a atteint 0 points de base pour leurs dépots a vue. Le taux sur les nouveaux dépots a terme avec
une maturité initiale a un an s'est élevé a 43 points de base en septembre 2019 pour les ménages et

-27 points de base pour les sociétés. Il convient d'interpréter ces chiffres avec précaution en raison de
la volatilité induite par un faible volume d’activité.

Profits et pertes

Sur base de chiffres provisoires, le résultat avant provisions, dépréciations et impG6ts des établisse-
ments de crédits [y compris leurs succursales a 'étranger] s'est contracté de 4,9 % en comparaison
annuelle pour s'établir a 3,8 milliards d’euros a la fin du troisieme trimestre 2019. Malgré une hausse
du produit net bancaire, soutenu par les principales sources de revenus, le résultat brut avant pro-

visions et dépréciations s'est dégradé en raison de la progression des frais de personnel et autres
charges d'exploitation.
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Tableau 11 :
Compte de résultats agrégé en cours d’année des établissements de crédits, y compris les résultats des succursales
étrangeéres des établissements luxembourgeois1)

(en millions d’euros, sauf indication contraire)

, ) VARIATION VARIATION
RUBRIQUE DES DEBITS ET DES CREDITS 2018 09 2019 09 ANNUELLE EN ANNUELLE EN

TERMES BRUTS POURCENT
1 Produits d'intéréts 9794 11799 2005 20,5
2 Intéréts bonifiés 5869 7865 1996 34,0
3 Marge surintéréts (1-2) 3925 3934 9 0,2
4 Revenus nets sur commissions 3813 4034 221 58
5 Revenus sur opérations de change 286 369 83 29,0
6 Dividendes recus 586 409 -177 -30,2
7 Autres revenus nets 203 465 262 1291
8 Revenus hors intéréts (4+5+6+7) 4888 5277 389 8,0
9 Produit bancaire (3+8) 8813 921 398 4,5
10 Frais de personnel 2397 2 655 258 10,8
11 Frais d'exploitation 2183 2395 212 9,7
12 Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 4580 5050 470 10,3
13 Amortissements sur immobilisé non financier 247 369 122 49,4
14 Résultats avant provisions, dépréciations et impdts (9-12-13) 3986 3792 -194 -4.,9

Sources : CSSF, calculs BCL

Au niveau des revenus récurrents, la marge sur intéréts s'est stabilisée sur un an sous limpulsion
d'un allongement de la somme du bilan des banques en 2019. Fin septembre 2019, la marge nette sur
les activités génératrices d'intéréts s'est établie a 3,9 milliards d'euros, niveau comparable a celui de
septembre 2018. Il convient de souligner que cet agrégat reste fortement influencé par des évolutions
individuelles, plus de la moitié des établissements de crédits ayant rapporté une progression de la
marge sur intéréts. Les commissions nettes percues ont suivi une évolution favorable, augmentant de
5,8 % sur un an pour s'établir a plus de 4 milliards d’euros.

Concernant les autres sources de revenus, les dividendes recus se sont inscrits en retrait par rapport
a l'année précédente. Ce poste a été influencé par la perception relativement élevée de dividendes
d’une grande banque de la place en 2018 et qui ne s'est plus produite en 2019. Les revenus de change
demeurent fortement volatils et ont affiché une forte progression par rapport au mois de septembre
2018. Enfin, la catégorie résiduelle des autres revenus nets a continué de progresser.

Par conséquent, le produit bancaire, qui regroupe les sources de revenus nets précitées, a augmenté
de 4,5 % sur un an pour s'élever a 9,2 milliards d’euros au troisieme trimestre 2019.

Du c6té des charges, les frais de personnel et les autres frais d’exploitation ont continué de progresser
par rapport a l'année précédente. Ces charges ont atteint 5 milliards d’euros fin septembre 2019, soit
58,8 % du produit net bancaire.
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1.2.4.2 Les organismes de pla-
cement collectif

L'évolution en nombre

Depuis la fin du mois de juin 2019,
le nombre des fonds d'investis-
sement a diminué de 51 unités,
pour s'établir a 3 807 unités a la
fin septembre 2019. Le nombre de
compartiments a également bais-
sé de 28 unités au cours de cette
période, passant ainsi de 14 851 a
14 823 unités.

Lévolution de la valeur nette
d’'inventaire des OPC

Au cours de la période sous revue,
la valeur nette d'inventaire (VNI)
de l'ensemble des OPC a aug-
menté de 3,6 % pour s'établir, a la
fin septembre 2019, a 4 570,0 mil-
liards d'euros. Sur cette période,
['évolution des marchés finan-
ciers s'est traduite par des effets

de revalorisation positifs (1079 milliards d’euros). Les investissements nets ont également contribué,

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 25

Evolution des actifs nets et de Uinvestissement net en capital des OPC
(en millions d’euros)
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mais dans une moindre mesure, a la hausse des actifs sous gestion (50,7 milliards d'euros).
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Tableau 12 :
Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif

(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

wowsee | wowsrene | COTACUTE | yaeunerre | NESTSSERENT | umaton | e | SATATON | weisuee | JARATOL
. MONETAIRES CAPITAL "2 FINANCIERS 2% BRUTS EN % BRUTS EN %

2002 1941 7806 409 844508 57314 -141 206 -83939
2003 1870 7509 413 953302 82609 26185 108 794 12,9
2004 1968 7876 402 1106222 113731 39189 152920 16,0
2005 2060 8497 414 1525208 236277 182709 418 986 379
2006 2238 9473 409 1844850 241 344 78298 319 642 21,0
2007 2868 11115 412 2059 395 188 488 26 057 214545 11,6
2008 3372 12325 403 1559 653 -77191 -422 549 -499 742 -24,3
2009 3463 12232 407 1840993 84369 196 971 281340 18,0
2010 3667 12937 381 2198994 161568 196 433 358001 19,4
2011 3845 13294 331 2096512 5284 -107 766 -102 482 -4,7
2012 3845 13420 197 2383826 16 601 7503 287314 13,7
2013 3902 13685 195 2615363 17 681 -10 046 231537 9.7
2014 3905 13849 170 3094987 3507 8126 479 624 18,3
2015 3878 14108 161 3506201 16 032 -99 502 93986 13,3
20164 4144 14595 155 3741330 5403 55 044 235129 2,9
2017 4044 14728 145 4159 614 20998 2817 418 284 11.2
2018 3908 14898 139 4064 644 -12.860 -114.828 -94970 -2,3
2019
jan 3889 14892 139 4199723 -4 354 139 433 -14 307 -0,3 135079 83
fév 3890 14925 142 4262 654 -7096 70027 75331 1.8 62931 1,5
mars 3868 14917 148 4350 449 18335 69 460 201551 49 87795 21
avril 3871 1491 150 4404936 -1209 55696 177 404 4,2 54 487 1.3
mai 3871 14902 147 4317970 -4 048 -82918 46945 11 -86 966 -2,0
juin 3858 14 851 148 4411388 17 647 75771 174306 4,1 93418 2,2
juillet 3829 14819 150 4484774 14 589 58797 202310 4,7 73 386 17
aolt 3824 14822 148 4502 493 28616 -10897 230105 5,4 17719 0,4
sept. 3807 14823 148 4569999 7522 59 984 290237 6,8 67506 1,5

1) L'investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en liquidation.
2) Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles.

3] Il s'agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.

4) A partir de décembre 2016, les SICAR sont incluses dans le champ des statistiques des OPC.

Source : CSSF
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L'évolution du total bilantaire des OPC non-monétaires détaillé selon la politique d'investissement

L'évolution du total bilantaire des OPC non-monétaires détaillé selon la politique d'investissement
(fonds actions, fonds obligataires, fonds mixtes, fonds immobiliers, hedge funds et autres fonds) est
présentée dans le tableau suivant.

Tableau 13:
Evolution du total bilantaire des OPC non monétaires par politique d’investissement

(en millions d’euros, encours en fin de période)

FONDS FONDS FONDS
OBLIGATAIRES FONDS ACTIONS MIXTES IMMOBILIERS HEDGE FUNDS | AUTRES FONDS

2009 582018 590183 410548 31407 26587 52 904
2010 754 800 743181 506 794 39009 31961 62355
20M 783790 628879 515043 43 419 31070 60843
2012 1020211 709 446 573515 44286 27553 59420
2013 1071875 850 930 656 009 48931 27744 75593
2014 1) 1159128 1033408 680968 57 482 193580 36878
2015 1228323 1148602 821048 71530 231137 40752
2016 1340521 1187326 898 613 83079 261920 49 408
2017 1445474 1372763 1026183 99 200 261426 60272
2018 1386325 1335058 1043269 120 713 256 255 70160
2019

janvier 1424070 1429366 1068279 121130 267629 71470
février 1441360 1472 601 1082223 122 859 274511 79 044
mars 1480767 1496 410 1103255 123768 281753 80238
avril 1485853 1530463 1135972 140195 278 116 83586
mai 1492518 1459 341 1105768 131330 271429 83 449
juin 1536 887 1515324 1124 234 132 749 264971 86 549
juillet 1566 691 1536062 1138080 138 795 269722 94146
ao(t 1608 233 1499 650 1135949 139 150 271897 95663
septembre 1605892 1542928 1149 204 138 608 273 845 98 948

1] Les services statistiques de la BCL ont procédé a une reclassification des fonds par politique d’investissement & partir de
décembre 2014. La classification actuelle des fonds domiciliés au Luxembourg est désormais en ligne avec les recommandations
publiées par la BCE dans le Manual on investment fund statistics. Cette reclassification s'est notamment traduite par une
augmentation des actifs sous gestion des Hedge funds au détriment des fonds mixtes et des autres fonds. En outre, depuis septembre
2018, la BCL a étendu la collecte statistique aux fonds d'investissement alternatifs non-réglementés.

Source : BCL

Le tableau reprend le total de l'actif par type de fonds depuis décembre 2009. En termes de total bilan-
taire, les fonds obligataires, les fonds d'actions et les fonds mixtes représentent les catégories de
fonds les plus importantes. Les trois autres catégories sont minoritaires. La catégorie « autres fonds »
reprend principalement les fonds investis en matieres premiéres ou en autres actifs moins convention-
nels, ainsi que les fonds créés récemment et qui n‘ont pas encore pu étre catégorisés.

Rappelons qu'en janvier 2012, le reclassement de certains fonds monétaires en fonds non-monétaires
a augmenté artificiellement le total bilantaire des fonds obligataires d'un montant de 39 milliards
d’euros.

Au cours de la période sous revue, l'activité des fonds obligataires a connu une hausse de 4,5 % par
rapport au deuxieme trimestre de 2019. Le bilan des fonds investis principalement en actions a quant
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a lui augmenté de 1,8 % sur la méme période pour atteindre un encours de 1 542,9 milliards d'euros
a la fin du mois de septembre 2019. Les actifs des fonds mixtes ont connu une hausse de 2,2 %. Enfin,
les fonds immobiliers, les hedge funds, et les « autres fonds » ont respectivement affiché des taux de
croissance de leur total bilantaire de 4,4 %, 3,3 % et 14,3 %.

Les OPC monétaires
Le nombre de compartiments

Fin septembre 2019, le nombre de compartiments monétaires s'élevait a 136 unités, en baisse de 3 uni-
tés par rapport au mois de juin 2019.

Rappelons qu'entre décembre 2011 et janvier 2012, ce nombre était tombé de 331 a 197 en raison d'un
changement de définition®".

La somme des bilans

Entre la fin du deuxieme trimestre de 2019 et la fin du troisieme trimestre de 2019, la somme des
bilans a augmenté de 7,0 %, passant de 319,2 milliards d’euros a 341,5 milliards d'euros. Cette évolution
s'explique principalement par le dynamisme des émissions nettes de parts.

La politique d’investissement

Les investissements des OPC monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués de
dépots en banques et d'un portefeuille de titres de créance dont la maturité moyenne est relativement
courte. De plus, ces titres de créances doivent répondre a certains critéres de qualité définis dans le
Réglement 883/2011 de la BCE.

Fin septembre 2019, le portefeuille de titres représentait 76,4 % de l'actif, soit 260,9 milliards d’euros.
Quant aux créances sur les établissements de crédit, elles représentaient un poids relatif de 21,9 %,
soit 74,8 milliards d'euros. Au cours de la période sous revue, l'évolution du total bilantaire s'est
accompagnée d'une hausse de l'encours du portefeuille de titres (11,0 %).

Tableau 14 :
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l'actif du bilan des OPC monétaires et leur évolution

(en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

MONTANTS EN MILLIONS D'EUROS VARIATION EN MILLIONS D'EUROS ETEN % REPLOAI'[I')ISI’: 1

09-2018 - 09-2019 06 2019 - 09-2019

09-2018 06-2019 09-2019 EN EN 09-2019
MILLIONS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS
43

Créances 66725 78188 74,837 8112 12,2 -3351

Portefeuille titres 209 125 235129 260903 51778 24,8 25774 11,0 76,4
Autres actifs 2729 5927 5737 3008 110,2 -190 E3h2 1.7
Total de l'actif 278579 319 244 341477 62898 22,6 22233 7,0 100,0

1] Poids relatif par rapport au total des actifs
Source : BCL

51 Pour plus de détails sur ce changement de définition, voir le Bulletin BCL 2012/2.
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En fin de période, le portefeuille de titres, en dehors des actions et des parts d'OPC monétaires, se
composait de titres émis par des établissements de crédit (149,8 milliards d’euros), de titres émis par le
secteur public (52,3 milliards d'euros] et de titres émis par le secteur privé non bancaire (57,0 milliards
d’euros).

Entre la fin du deuxieme trimestre de 2019 et la fin du troisieme trimestre de 2019, le volume total des
titres en portefeuille a augmenté de 11,0 %. Au cours de cette période, la détention de titres émis par les
administrations publiques, les établissements de crédit et les autres secteurs a respectivement évolué
de +12,9 %, +36,4 % et -8,7 %.

Tableau 15:
Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par contreparties”

(en millions de EUR ; données brutes ; encours en fin de période)

MONTANTS EN MILLIONS D’EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ETEN % R:Lol-:?ISF a

EMETTEUR DES TITRES 09-2018-09-2019 |  06-2019-09-2019 |
09-2018 | 062019 | 09-2019 EN EN 09-2019
MILLIONS | EN % | MILLIONS | EN %
D'EUROS D'EUROS

Etablissements de crédit 109 495 132713 149 794 40299 36,8 17081 12,9 57,8
Administrations publiques 35845 38318 52256 16 411 458 13938 36,4 20,2
Autres secteurs 58219 62 470 57029 -1190 -2,0 -5441 -8,7 22,0
Total 203559 233501 259079 55520 273 25578 11,0 100,0

1) Des différences peuvent apparaftre en raison des arrondis.
2] Poids relatif par rapport au total des actifs.
Source : BCL

1.2.5 La croissance économique
Comptes annuels

La plus récente estimation de la comptabilité nationale publiée en octobre 2019 a apporté des révisions
aux données publiées au printemps 2019. La progression annuelle du PIB réel est désormais estimée
a 3,1 % en 2018, au lieu de 2,6 % dans la version précédente. Les données relatives aux années 2015 a
2017 ont également subi des révisions.

Le tableau ci-apres présente la croissance annuelle du PIB depuis 2015, telle que publiée en octobre,
et les révisions par rapport aux estimations publiées en mars 2019. Sur la période séparant les années
2015 a 2018, la progression annuelle du PIB en valeur s’est inscrite a 4,8 % en moyenne. Ce chiffre
se décompose en une progression du PIB en volume de 3,4 % en moyenne et en une progression du
déflateur du PIB de 1,3 % en moyenne. En comparaison avec les chiffres publiés en mars, le taux de
progression annuel moyen du PIB en valeur a été révisé a la hausse de 0,5 p.p. En ce qui concerne le
partage volume / prix du PIB, cette correction du taux de croissance moyen résulte d'une révision a la
hausse du taux de variation moyen du PIB en volume (+0,8 p.p.J*? et d'une révision dans le sens opposé
du déflateur du PIB (0,3 p.p..

52 Larévisionalahausse de la croissance envolume (+0,8 p.p.) masque des révisions d’'ampleur différentes selon l'année consi-
dérée. A noter la révision particulierement importante sur l'année 2016 (+2,2 p.p.).
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Tableau 16 :
Estimations d’octobre 2019 du taux de variation annuel du PIB en valeur, du PIB en volume et du déflateur du PIB
et révisions par rapport aux comptes nationaux publiés en mars 2019

PIB EN VALEUR PIB EN VOLUME DEFLATEUR DU PIB

(en pourcentage, respectivement en points de pourcentage)

2015 4,5 4,3 0,2

2016 5,4 4,6 0.8

Taux de variation annuel [en %) 2017 Bl 1,8 1,7
2018 57 31 23

2015-2018 4,8 3.4 1.3

2015 1,0 0,4 0,6

2016 2,0 2,2 -0,1

Révisions (en p.p.] 2017 -0,2 0,3 -0,4
2018 -0,8 0,5 -1.2

2015-2018 0,5 0,8 -0,3

Sources : STATEC, calculs BCL

L'examen des différentes composantes du PIB selon l'optique des dépenses révele que la consomma-
tion privée aurait progressé de 3,3 % en 2018 et la consommation publique de 4,1 %. La formation brute
de capital fixe se serait inscrite en baisse de 5,9 %. De leur coté, les exportations auraient augmenté de
0,5 % tandis que les importations auraient diminué de 0,3 %.

En outre, il convient de noter que la révision a la hausse de ['évolution du PIB en volume, sur les
années 2015 a 2018 s'explique principalement par un ajustement relativement important au niveau de
la balance commerciale (et plus précisément une révision a la baisse des importations de services).

Tableau 17:
Estimations d’'octobre 2019 du taux de variation annuel des composantes du PIB (optique dépenses)
et révisions par rapport aux comptes nationaux publiés en mars 2019

(en pourcentage, respectivement en points de pourcentage)

TAUX DE VARIATION ANNUEL (EN %) REVISIONS (EN P.P.)
s [ e | aw [ e | aws | e | an | e |
Consommation privée 1,8 3,4 2.2 3.3 1.4 1,7 -0,8 -0.9
Consommation publique 1.6 1,0 4,7 4,1 -1.3 -4 1,6 0,1
Formation brute de capital fixe -1,7 4.6 5,6 -59 2,2 -5.8 17 -3,3
Exportations 4,7 2,6 0.7 0,5 -0,6 -1.2 2,6 -4,1
Importations 3.4 1,6 0,6 -0,3 -09 -2,8 2.8 -5.4
Exportations nettes 11,9 8,0 1,2 4,6 1,5 8,0 1,6 31
Produit intérieur brut 4,3 4,6 1,8 31 0.4 2,2 0.3 0,5

Sources : STATEC, calculs BCL
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Selon l'optique de la production,
la progression de la valeur ajou-
tée en 2018, exprimée en termes
réels, serait expliquée principa-
lement par la bonne performance
des services aux entreprises, du
secteur public au sens large, du
commerce au sens large® et de
la construction. En revanche, la
contribution des services finan-
ciers a l'évolution annuelle de la
valeur ajoutée se serait révélée
légérement négative (-0,3 p.p.).

Notons par ailleurs qu'en termes
sectoriels, les révisions les plus
importantes ont été opérées du
coté du commerce au sens large
(+3,6 p.p. en moyenne au cours
des années 2015 a 2018) et de la
construction (+3,2 p.p.). Ces révi-
sions a la hausse ont été quelque
peu contrebalancées par des révi-
sions a la baisse dans d'autres
branches, notamment dans les
activités financiéres (-0,7 p.p..
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Graphique 26
Taux de variation annuel de la valeur ajoutée brute totale (et contributions par branche)
(en pourcentage, respectivement en points de pourcentage)
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Sources : STATEC, calculs BCL

Dans un communiqué de presse®, le STATEC évoque le « retraitement statistique de quelques opéra-
tions exceptionnelles de groupes multinationaux présents sur le territoire du Grand-Duché » comme
facteur sous-jacent a ces révisions, sans pour autant apporter d'informations précises sur ces opéra-
tions. Le STATEC signale aussi que « ces retraitements ont été effectués sur base de nouvelles infor-
mations qui n'étaient pas encore disponibles pour la version précédente des comptes annuels » [...] et
que « les groupes multinationaux posent des défis méthodologiques importants et que plusieurs cas
réclament des analyses détaillées dont certaines sont toujours en cours. »

53 Ilconvient de préciser que la contribution positive du commerce au sens large s'explique exclusivement par la branche « infor-
mation et communication ». En effet, la valeur ajoutée réelle s'est inscrite en baisse dans la branche « commerce, transports

et HORECA ».

54 STATEC (2019), Statnews n° 30 du 9 octobre 2019.
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Comptes trimestriels
Graphique 27
Niveau et progression du PIB réel . . .
(en millions d’euros, respectivement en pourcentage par rapport a la méme période de 'année précédente Selon la premiere estimation de
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Sources : STATEC, calculs BCL

exportations et les importations
afficheraient de nouveau des taux
de croissance positifs (+1,5 % et
+0,3 % respectivement), aprés
les baisses observées au cours des trimestres précédents. En glissement trimestriel, 'ensemble des
composantes de la demande se seraient inscrites en hausse au deuxieme trimestre 2019, a l'exception
de la formation brute de capital fixe (-0,6 %).

Au niveau sectoriel, la valeur ajoutée brute aurait sensiblement augmenté dans la branche « informa-
tion et communication » (+13,5 % par rapport au méme trimestre de l'année précédente) et dans une
moindre mesure dans le secteur public au sens large (+5,4 %), les services aux entreprises (+4,2 %) et
les autres activités de services (+3,9 %). En revanche, le secteur financier afficherait une quasi-stagna-
tion (+0,1 %).

Toutes ces informations doivent étre interprétées avec prudence au regard de leur caractere provisoire.
En effet, les comptes nationaux sont régulierement sujets a des révisions lorsque de nouvelles infor-
mations deviennent disponibles. Dans ce contexte, il convient de mentionner que la plus récente ver-
sion des comptes nationaux trimestriels, publiée en octobre 2019, a apporté des révisions aux chiffres
publiés précédemment. Ces révisions ont engendré les modifications suivantes du profil de croissance
sur douze mois : +1,0 % au lieu de +1,6 % pour le premier trimestre 2019, +1,2 % au lieu de +1,8 % pour
le quatrieme trimestre 2018 et +2,7 % au lieu de +2,6 % pour le troisieme trimestre 2018. Au moment
de la rédaction de ce bulletin, aucune information n'était encore disponible pour le troisieme trimestre
de l'année en cours.

55 Rappelons que dans ce cas l'acquis de croissance consiste a calculer le taux de croissance du PIB en volume pour l'année
2019 par rapport a U'année 2018, en reportant le niveau du PIB trimestriel réel (ajusté pour les variations saisonniéres] tel
quobservé au deuxiéme trimestre 2019 (soit 13 128 millions d’euros) sur les trimestres restants de 2019.
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1.2.6 Projections macroéconomiques de décembre 2019

Les dernieres projections macroéconomiques de la BCL, élaborées dans un contexte conjoncturel
mitigé, datent de juin 2019%. Lactivité économique dans la zone euro s'était stabilisée et le PIB réel
avait progressé de 0,3 % en moyenne sur la premiere moitié de l'année, soit a un rythme similaire
a celui des quatre trimestres précédents. Au Luxembourg, une premiére estimation des comptes
nationaux publiée en mars a révélé une accélération de l'activité économique en 2018, apres une
croissance décevante en 2017. Au premier trimestre 2019, les évolutions sur les marchés boursiers
ont été plutodt favorables. Pourtant, les indicateurs d'activité suggéraient une contribution du secteur
financier plutot modérée. La bonne portée du marché du travail semblait témoigner d’'une expansion
dans la plupart des autres secteurs de l'économie. Dans ce contexte, la BCL prévoyait une stabilisa-
tion de la croissance du PIB réel a 2,6 % en 2018 et une poursuite de la croissance proche de 3,1 %
en 2019.

1.2.6.1 Evolutions récentes

Depuis les projections de juin 2019, le diagnostic conjoncturel a connu une évolution nuancée. Selon
les comptes nationaux annuels publiés en octobre 2019, la croissance du PIB réel aurait été de 3,1 %
en 2018, soit 0,5 p.p. de plus que lors de la premiére estimation. Par ailleurs, dans la plus récente esti-
mation des comptes nationaux annuels, le taux de variation annuel moyen du PIB réel a été révisé a la
hausse sur une plus longue période. La croissance annuelle du PIB réel entre 2015 et 2018 aurait été de
3,4 % en moyenne, soit 0,8 p.p. de plus que lors de l'estimation des comptes nationaux publiés en mars
2019. A U'exception de l'année 2017, cela présente une image de l'activité économique au Luxembourg
entre 2014 et 2018 qui est davantage en ligne avec les développements au niveau de l'environnement
international et du marché de travail.

Rappelons que la croissance assez anémique du PIB réel en 2017 s'explique surtout par quelques opé-
rations exceptionnelles de groupes multinationaux présents au Luxembourg. La révision a la hausse
de la croissance entre 2014 et 2018 laisse présager que ces phénomenes « atypiques » n‘ont pas eu
un impact persistant sur la croissance réelle au Luxembourg. Cependant, a ce stade et en l'absence
d'informations supplémentaires, il est impossible de quantifier cet impact, voire d"évaluer sa persis-
tance. Lincertitude entourant ces phénomenes et leur incidence sur les estimations et les projections
du PIB restent donc tres élevées.

L'évolution de lactivité au premier semestre de l'année 2019, telle que recensée par les comptes
nationaux trimestriels, aurait montré des signes de reprise par rapport au deux trimestres précé-
dents. Ainsi, le taux de variation annuel au premier semestre aurait été de 2,4 % en moyenne. Selon
les comptes nationaux trimestriels, 'acquis de croissance pour l'année 2019, tel qu'enregistré a la fin
du deuxieme trimestre 2019, se chiffrerait a 2,8 %.

Concernant la deuxiéeme moitié de l'année 2019, les évolutions sur les marchés financiers ont été plutot
favorables. Les marchés boursiers, tels que recensés par l'indice Euro Stoxx50, se sont inscrits en
hausse depuis le début de l'année. Depuis le mois de juillet, ils se sont maintenus a un niveau relative-
ment élevé. C'est dans ce contexte que la valeur nette d'inventaire (VNI) des OPC a progressé de 5,6 %
au troisieme trimestre 2019, de sorte que fin septembre l'acquis de croissance de la VNI pour l'année
2019 se chiffraita 5,2 %. Lindustrie des fonds d'investissement, qui avait connu une année tres volatile
en 2018, devrait donc progresser en 2019. Selon le compte des profits et pertes agrégé des établis-
sements de crédit, au troisieme trimestre 2019 les revenus nets sur commissions se sont inscrits en
hausse (+5,8 %) et la marge d'intérét des banques s'est stabilisée (+0,2 %).

56 Voir Bulletin BCL 2019/2, pp. 58-67.
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En ce qui concerne le secteur non financier, la poursuite de la croissance dans la zone euro, méme si
cette derniére évolue a un niveau plus bas depuis le troisieme trimestre 2018, devrait a priori avoir des
répercussions positives sur le secteur marchand au Luxembourg. Dans lindustrie, les résultats des
enquétes d'opinion se sont dégradés ces derniers mois, tout en restant a des niveaux historiqguement
élevés. La bonne santé du marché du travail dans son ensemble et la forte progression de l'emploi, en
particulier, suggéerent une progression de l'activité dans le reste de 'économie.

Au total, malgré un contexte peu favorable au niveau international, il n'y a pas d’indications d'un affai-
blissement important et durable de la croissance au Luxembourg sur la base des constats relevés ci-
dessus. La bonne tenue du secteur financier et du marché de travail suggére une croissance de l'acti-
vité économique en 2019 qui demeure élevée. La croissance devrait rester proche de, voire dépasser, la
croissance tendancielle dans les années a venir.

1.2.6.2 Hypothéses techniques et environnement international

Les projections macroéconomiques de la BCL font partie intégrante de l'exercice de projection com-
mun de l'Eurosysteme. Elles se basent, entre autres, sur un ensemble d'hypotheses dites techniques.
Celles-cisont dérivées de divers indicateurs financiers observés au moment de la finalisation de l'exer-
cice et elles refletent U'opinion moyenne des opérateurs agissant sur les marchés financiers quant a
l"évolution future de ces indicateurs. Le détail de ces hypothéeses est présenté dans le tableau 18.

Entre juin et novembre 2019, le prix du pétrole a décliné de l'ordre de 1,0 % pour cléturer a moins de
63 dollars le baril. D'aprés les hypotheses basées sur les prix des contrats a terme, en décembre le
prix du pétrole devrait retrouver son niveau de juin 2019 avant de s’inscrire en retrait de maniere conti-
nue jusqu'en décembre 2022. En moyenne annuelle, le prix du pétrole s'établirait a environ 64 dollars
en 2019, 60 dollars en 2020 et 57 dollars en 2021 et 2022. Par rapport aux prévisions de juin 2019, les
hypothéses concernant le prix du pétrole ont donc été révisées a la baisse de 2019 a 2021.

La croissance du PIB mondial (hors zone euro) devrait ralentir en 2019 avant d'accélérer progressive-
ment sur 'horizon de projection. La croissance du commerce mondial devrait quant a elle étre nulle
en 2019 avant de se redresser quelque peu en 2020. Elle devrait faire preuve de plus de dynamisme en
2021 et 2022.

La croissance de la demande internationale adressée au Luxembourg devrait, pour sa part, plafonner
a 2 % en 2019 et 2020, avant d'accélérer en 2021 et 2022. Rappelons que la demande internationale
adressée au Luxembourg est calculée en fonction des importations de ses partenaires commerciaux et
constitue un facteur clé pour une économie fortement tournée vers lextérieur. Cette demande externe
a été sensiblement révisée a la baisse de 2019 et 2021 par rapport a nos projections de juin 2019.

Les marchés boursiers, dont l"évolution est synthétisée par lindice Euro Stoxx large, devraient reculer
en 2019, se redresser en 2020 avant de baisser a nouveau jusqu’a la fin de U'horizon de projection. Par
rapport a juin, les évolutions anticipées de cet indice ont été révisées a la hausse en 2019 et, de maniére
plus marquée en 2020. Les anticipations pour 2021 sont quasi inchangées. Enfin, les hypotheses sur
le taux de change de l'euro ont été revues marginalement a la baisse par rapport a juin : l'euro devrait
désormais s'établir a 1,10 dollar en moyenne annuelle de 2020 a 2022, aprés 1,12 dollar en 2019. Les
anticipations portant sur les taux d'intérét a trois mois ont été révisées a la baisse de 2019 a 2021. Celles
portant sur les taux a 10 ans ont été plus fortement révisées a la baisse sur U'horizon de projection.

Par rapport a l'exercice de juin 2019, les hypothéses techniques et les hypothéses relatives a l'environ-
nement international sont, dans leur ensemble, plus favorables pour 2019, moins favorables pour 2020
et quasi inchangées pour 2021.
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Tableau 18 :
Projections de 'Eurosystéme et hypothéses techniques

(taux de variation annuels en l'absence d’indications contraires) 57

[ 209 | 2020 2021 2022

Prix du pétrole en $/bl 63,8 (-4,3] 59,6 (-6,2) 57,4 (-5,3] 56,8
Taux de change $/€ 1,12(0,0) 1,10 (-0,02) 1,10(-0,02) 1,10
Taux d'intérét a 3 mois (niveau en %) -0,4(-0,1) -0,4(-0,1) -0,4(-0,2) -0,3
Taux d'intérét a 10 ans [niveau en %) 0,4(-0,4) 0,3(-0,6) 0,4(-0,7) 0,6
Eurostoxx (évolution en %) -0,6(2,0) 491(6,3) -2,7(-0,2) 2.7
Commerce mondial (hors zone euro) 0,0(-0,7) 0,8(-2,0) 2,4(-1,0) 2,7
PIB mondial (hors zone euro) 29 (-0,4) 3.1(-0,9) 3,3(-0,3) 3.4
PIB zone euro 1,21(0,0) 11(-0,3) 1,4(0,0) 1.4
Demande internationale adressée au Luxembourg 1,9 (-0,5) 2,0(-1,0) 2,71(-0,6) 37
Source : BCE

Au-dela de ces hypothéses purement techniques et communes, les projections de la BCL s'insérent
dans le scénario général de l'Eurosysteme pour la zone euro. Ce scénario est décrit en détail dans la
section 1.1.7 de ce bulletin. Il prévoit une expansion du PIB annuel en volume dans la zone euro, qui
devrait s'élevera 1,2 % en 2019 et a 1,1 % en 2020 et 1,4 % en 2021 et 2022. L'inflation, mesurée par la
hausse de U'IPCH devrait quant a elle s'établir a 1,2 % en 2019, 1,1 % en 2020, 1,4 % en 2021 et 1,6 %
en 2022.

1.2.6.3 Projections du PIB réel et de ses composantes

Les projections de la BCL de décembre 2019 confirment pour l'essentiel celles de juin 2019 et font état
d'une progression du PIB réel en 2019 de l'ordre de 2,8 %, soit seulement 0,2 p.p. de plus qu'anticipé
auparavant. Cependant, étant donné la révision a la hausse de la croissance en 2018, cela aboutit a une
décélération de l'activité économique au Luxembourg.

Pour l'année 2020, l'économie luxembourgeoise pourrait progresser a 2,8 %, soit un rythme identique
a celui projeté pour 2019, dans le contexte d’'une stabilisation de la croissance mondiale. Compte tenu
des hypothéses techniques et de la reprise d'activité économique attendue dans la zone euro, des effets
positifs sur la croissance au Luxembourg devraient se manifester au cours de la période de projection.
Sur cette base, la croissance du PIB réel devrait accélérer a nouveau en 2021. En 2022, elle devrait
dépasser la moyenne de la croissance luxembourgeoise depuis la crise.

Une série de mesures d'allegements de la fiscalité directe pour les personnes physiques et les per-
sonnes morales ont pris effet au début des années 2017 et 2018%. Ces allégements fiscaux ont aug-
menté le pouvoir d'achat des ménages et la capacité d'investissement des entreprises, mais une partie
de cette augmentation du revenu disponible sera épargnée et aura donc moins d'incidence sur l'activité
économique. De plus, étant donné l'ouverture de l'économie luxembourgeoise, une part importante
de la consommation et de l'investissement privés est importée, ce qui tend a réduire l'impact sur le
PIB national. A I'heure actuelle, il semble toutefois que ces mesures fiscales n‘aient pas encore eu
d'incidences importantes sur les dépenses de consommation des ménages résidents et les dépenses
d'investissement des entreprises.

57 Entre parentheses, révisions par rapport aux projections de juin 2019. Celles-ci sont calculées en différence absolue pour le
prix du pétrole, en pourcentage pour les variables en niveau et en points de pourcentage pour les taux de croissance, les taux
d'intérét et les rendements obligataires.

58 Pour plus de détails, voir avis de la BCL sur le projet de budget 2017 publié dans le bulletin 2016/3.
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Graphique 28

Enquétes semestrielles d'investissement dans l'industrie luxembourgeoise
(dépenses a prix courants, en taux de variation annuel]®’
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manufacturier sont devenus plus
optimistes en matiére d'investis-
sements et ils ont revu a la hausse
leurs anticipations pour l'année en cours. Selon ces mémes enquétes, les dépenses d'investissement
pourraient reculer en 2020. Cependant, la reprise de la demande européenne et la hausse depuis 2015
du taux d’utilisation des capacités de production, atteignant désormais un niveau historiquement élevé,
devraient créer progressivement de nouveaux besoins en termes de capacités de production. De plus,
les conditions de financement de ces dépenses demeurent avantageuses. Ainsi, les conditions d'octroi
de crédits aux entreprises sont restées favorables au cours des derniers trimestres, sous l'impact des
mesures de politique monétaire non conventionnelles de l'Eurosysteme. Le niveau historiquement bas
des taux d’'intérét officiels s'est également répercuté sur les taux appliqués aux crédits bancaires. La
faiblesse des taux bénéficie aux emprunteurs non seulement a travers les nouveaux crédits conclus,
mais aussi a travers l'encours de crédits existants, dans la mesure ou la plupart de ces crédits ont
été octroyés a taux variable. La baisse des taux ainsi que sa persistance a des niveaux bas impliquent
que les débiteurs, tant dans le chef des entreprises que dans celui des consommateurs, ont bénéficié
d’une hausse non anticipée et non négligeable de leur revenu disponible grace a une charge d’intéréts
amoindrie. La mise en ceuvre de la réforme fiscale pour les entreprises constitue aussi une incitation
supplémentaire a investir dans des capacités de production au Luxembourg. Au-dela de l'abaisse-
ment du taux d'imposition global, le régime de la bonification d'imp6t pour investissements est devenu
notamment plus avantageux a partir de l'année 2017

59 Les enquétes sont effectuées en octobre/novembre et en mars/avril de chaque année.
Sur base d'un échantillon d’entreprises dans l'industrie, les taux de variation annuels des dépenses d’investissement sont
calculés a prix courants pour l'année passée [A-1), l'année en cours (A] et 'année prochaine [A+1). Avec deux enquétes par
an, on obtient ainsi quatre résultats par année de référence : les projets recensés en A-1 pour A, les projets en mars/avril-A
pour A, les projets quasi définitifs en octobre/novembre-A pour A et les dépenses effectives en A telles que recensées en A+1.

60 Pour les détails, voir chapitre 2.2.5.2 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2017 publié dans le bulletin 2016/3.
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Tableau 19 :
Projections macroéconomiques générales de décembre 2019 et révisions par rapport a juin 2019

(en pourcentage de variation et en points de pourcentage)

PROJECTIONS DE DECEMBRE 2019 REVISIONS PAR RAPPORT A JUIN 2019

[ae | ow [z | e [z [ an | 2w | e |
3,1 28 2,8 3,1 33

PIB réel 0.5 0.2 -0,2 -
IPCH 2,0 17 1.1 1,5 17 - -0,2 -0,5 -0,2
IPCN 1,5 1.8 1,3 1,6 1.8 - -0.1 -0.4 -0,1
IPCN excluant l'énergie 1,0 1.8 1.6 1.8 2,0 - -01 -0,3 -0,2
IPCN énergie 8,4 1,6 -2,4 -1,0 -0.4 - -0,7 -1.5 02
Echelle mobile des salaires 1.0 1,7 23 0.8 1,7 - -0,2 0.2 -0,6
Co(t salarial moyen 3,3 2,5 3.1 19 2,5 11 -0.4 0,2 -0,7
Emploi salarié 3,8 37 3,0 3,0 3.1 - 0.3 0.1 0,1
Taux de chémage 5.4 53 52 5,0 4.9 - 0,2 0,2 0.2
Solde public 2,7 25 1.4 1,2 1.3 0.3 11 0.1 02
Dette publique 21,0 22,3 18,9 18,6 18,1 -0.4 2,0 -1 -1.2
Source : BCL

Par rapport a d'autres économies de la zone euro qui continuent a faire face a des besoins d'ajuste-
ments internes ou externes importants, les caractéristiques structurelles du Luxembourg demeurent
relativement favorables. A la fin de l'année 2018, la Commission européenne a ainsi conclu que le
Luxembourg n'est pas en déséquilibre au sens de la « procédure de déséquilibre macroéconomique »*".
Elle a néanmoins retenu que trois indicateurs du tableau de bord de la Commission dépassaient leur
seuil d'alerte. Il s'agit de la dette du secteur privé®?, du taux d'activité sur le marché de 'emploi®® et du
taux de chémage de longue durée. La Commission a aussi relevé que la hausse conjointe et ininter-
rompue des prix immobiliers et de l'endettement des ménages constitue un risque pour 'économie,
bien que ce risque semble encore contenu a 'heure actuelle. D'autre part, le Comité européen du
risque systémique (CERS) a jugé que la forte hausse des prix immobiliers et l'endettement croissant
des ménages représentent une vulnérabilité a moyen terme pour le marché immobilier résidentiel
luxembourgeois®.

1.2.6.4 Marché de l'emploi et colts salariaux

Sur le marché du travail, on percoit quelques signes de ralentissement. Selon des estimations, la pro-
gression annuelle de U'emploi se serait établie a 3,7 % au troisiéme trimestre 2019, apres 3,8 % le
trimestre précédent. Les principaux moteurs de croissance de l'emploi au Luxembourg restent les
branches « commerce, transports et HORECA », le secteur public au sens large (y compris la santé
et 'éducation] et les services aux entreprises. Le taux de postes vacants s'est stabilisé & un niveau
supérieur a sa moyenne historique. Les enquétes d’opinion auprés des entrepreneurs ont indiqué une

61 Voir le Rapport de la Commission au Parlement européen, au Conseil, a la Banque centrale européenne et au Comité éco-
nomique et social européen, Rapport 2019 sur le mécanisme d'alerte, COM (2018) 758 final. Le rapport 2020 sur le méca-
nisme d'alerte, qui aurait normalement été publié en automne 2019, n'était pas encore disponible a la cléture de rédaction de
ce bulletin.

62 La dette [consolidée) du secteur privé correspond aux encours des passifs des secteurs des sociétés non financiéres ainsi
que des ménages et des instituts sans but lucratif au service des ménages [ISBLSMJ. Les instruments pris en compte sont les
titres de créances et les crédits.

63 Le taux d'activité correspond au nombre de personnes économigquement actives (aussi appelé force de travail) agées de 15 3
64 ans en pourcentage de la population totale du méme age.

64 Voir aussila section 1.2.6.7 relative a l'analyse de risque.
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réduction des perspectives d'embauches dans les services non financiers et la construction, bien que
les perspectives demeurent positives. Dans lindustrie, en revanche, les anticipations d'évolution de
'emploi restent défavorables. Par ailleurs, le recours au dispositif de chdmage partiel est reparti a la
hausse, ce qui témoigne d'un ralentissement de 'activité dans l'industrie manufacturiere.

Dans une optique prospective, l'emploi marquerait le pas. Sa progression annuelle devrait décélérer a
3% en 2020, se stabiliser a ce taux en 2021 et se redresser [égérement l'année suivante. Lemploi fron-
talier - surreprésenté dans des secteurs cycliques et soumis a la concurrence internationale - pour-
rait décélérer davantage que l'emploi des résidents. Dans le méme temps, la part encore importante
de chomeurs de longue durée témoigne de la nature structurelle d'une partie du chémage. En effet,
certains chémeurs sont peu qualifiés, 4gés ou souffrent d’'une incapacité de travail (ou d'un handicap),
ce qui pése sur leur employabilité et ne favorise guere leur réinsertion sur le marché du travail « pri-
maire ». Au final, sur U'horizon de projection, le taux de chdmage au sens « strict » reculerait graduel-
lement a 5,3 % en 2019, 5,2 % en 2020 et 5 % en 2021 avant de passer ensuite sous la barre des 5 %
en 2022.

Les perspectives économiques somme toute favorables favoriseraient le redressement des salaires
réels, mais a un rythme qui demeurerait inférieur a la moyenne historique. Le scenario de base tient
compte de l'accord salarial signé dans la fonction publique et des accords signés dans le secteur
financier et la construction. Les projections se basent en outre sur U'hypothese que le salaire social
minimum réel serait ajusté en janvier 2021, eu égard a l"évolution projetée des salaires réels horaires
en 2018 et 2019. Sur l'horizon de projection, la progression des salaires nominaux s'expliquerait prin-
cipalement par la contribution de l'indexation des salaires a ['évolution des prix. Sur la base des
projections d’inflation, les prochaines tranches indiciaires devraient étre déclenchées en fin d'année
2019 et au troisieme trimestre 2021¢°. Au total, les salaires nominaux devraient progresser de 2,5 %
en 2019 et 3,1 % en 2020, avant de décélérer a 1,9 % l'année suivante puis de s'accélérer de nouveau
a2,5%en2022.

1.2.6.5 Les prix a la consommation

L'inflation globale, mesurée par indice des prix a la consommation national (IPCNJ, atteindrait 1,8 % en
2019, en accélération par rapporta 2018 (1,5 %). Elle reculerait ensuite a 1,3 % en 2020 avant d'accélérer
en 2021 et 2022, s'établissant a respectivement 1,6 % et 1,8 %.

Linflation sous-jacente, telle que mesurée par U'IPCN excluant les prix de l'énergie, devrait s'établir
a 1,8 % en 2019, en forte accélération par rapport a 2018 (1,0 %). Elle ralentirait en 2020 (1,6 %) avant
d'accélérer sur le reste de l'horizon de projection pour atteindre 2,0 % en 2022, un niveau proche de sa
moyenne historique.

A court terme, linflation sous-jacente et U'inflation globale devraient bénéficier de L'effet de l'in-
dexation automatique des salaires. Selon les dernieres données disponibles, la prochaine tranche
d’indexation est anticipée pour janvier 2020 au plus t6t. A partir du mois de mars 2020, l'inflation
serait néanmoins affaiblie par la mise en place de la gratuité des transports publics. Leffet de base

65 Il convient de noter que ces projections, qui ont été finalisées a la fin du mois de novembre 2019, tablaient sur le déclenche-
ment d’une tranche indiciaire au mois de novembre (sur la base des données publiées en début décembre] et l'application de
l'indexation en décembre 2019. Cependant, sur base des plus récentes données mensuelles disponibles relatives a l"évolu-
tion des prix a la consommation, la cote d"échéance n'a pas été déclenchée en novembre. Le déclenchement de la prochaine
tranche indiciaire aura lieu, au plus tot, au mois de décembre 2019 avec une adaptation des salaires en janvier 2020.
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L'indice des prix a la consommation harmonisé [IPCH) présenterait des taux de progression légérement
inférieurs a l'IPCN sur 'ensemble de ['horizon de projection, compte tenu notamment du poids plus
important qu'il accorde au prix de 'énergie.

En comparaison avec l'exercice de juin 2019, les projections de l'inflation globale et de l'inflation sous-
jacente ont été abaissées pour les années 2019 a 2021. Ces adaptations s'expliquent principalement par
la surestimation récente de Uinflation des services et par des hypothéses plus basses du prix du pétrole
exprimeé en euros.

1.2.6.6 Les finances publiques

En ce qui concerne les finances publiques, le solde des administrations publiques luxembourgeoises
a révélé un excédent pour l'année 2018 de 2,7 % du PIB, en hausse par rapport a celui observé en 2017
(surplus de 1,4 % du PIB). Pour 2019, la BCL projette un surplus de l'ordre de 2,5 % du PIB. Cette dété-
rioration du solde serait attribuable a un surplus légérement moins favorable au niveau de l'adminis-
tration centrale (dégradation du solde & concurrence de -0,1 p.p. pour atteindre 0,3 % du PIB).

66 Limpact calculé par le STATEC est de -0,24 p.p. sur le taux annuel de variation de U'IPCN. Voir la réponse du STATEC a la
question parlementaire n® 327.

67 Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de
lindice par le poids de U'indice dans U'IPCN.
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Pour 2020, on observerait une détérioration d'ampleur significative du surplus des administrations
publiques, qui passerait a 1,4 % du PIB, en baisse de 1,1 p.p. par rapport a celui dégagé en 2019. La
dégradation serait principalement imputable a 'administration centrale, dont le déficit s’établirait a
-0,7 % du PIB [soit une dégradation de 1,0 p.p. par rapport a 2019), en raison d’une perte importante de
recettes. L'excédent de la Sécurité sociale serait en légere hausse a 1,9 % du PIB, alors que la situa-
tion inverse prévaudrait pour les administrations locales, qui afficheraient un surplus de 0,3 % du PIB
(baisse de 0,1 p.p. par rapport au surplus de 2019).

En 2021, le surplus des administrations publiques (1,2 % du PIB] enregistrerait une trés légére dégra-
dation a concurrence de 0,2 p.p. par rapport au solde dégagé en 2020. Cette dégradation serait attri-
buable aux trois sous-secteurs des administrations publiques. Le déficit de 'administration centrale
atteindrait 0,8 % du PIB, en raison d'une perte de recettes additionnelle. La légére baisse de l'excédent
de la Sécurité sociale et des administrations locales (0,1 p.p. du PIB pour chacun de ces deux sous-
secteurs) dégraderait davantage le solde des administrations publiques.

En 2022, la légére hausse du surplus des administrations publiques (0,1 p.p.) serait principalement
imputable a l'administration centrale. Son déficit serait ramené a 0,6 % du PIB, soit une amélioration
de 0,2 p.p. par rapport a celui projeté pour 2021 (-0,8 % du PIBJ.

Le ratio de dette publique augmenterait en 2019 (& 22,3 % du PIB) en raison de 'émission, au mois
de novembre 2019, d'un emprunt obligataire de 1,7 milliard d’euros. Au cours des années suivantes,
il baisserait pour atteindre 18,1 % du PIB en 2022. Le financement des déficits observés au niveau de
l'administration centrale alimenterait ['endettement de ['Etat, étant donné que les surplus dégagés
par la Sécurité sociale ne viendraient pas compenser les déficits de l'administration centrale, mais
seraient a juste titre utilisés pour alimenter les réserves de pension.

Les projections de finances pu-
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integre les derniéres informations conjoncturelles disponibles et qui se base sur les comptes nationaux
publiés en octobre), le taux de croissance du PIB en glissement annuel pourrait s'établir a 4,3 % au troi-
sieme trimestre 2019 et a 5,5 % au quatrieme trimestre. Cela est compatible avec un taux de croissance
trimestriel de respectivement 1,0 % et 1,2 %. Sur la base de ces prévisions, la croissance du PIB réel
en 2019 s'établirait a 3,6 %. Ce scénario est donc plus favorable que les prévisions macroéconomiques
actuelles de la BCL, qui tablent sur une croissance de 2,8 % en 2019. Comme mentionné ci-dessus,
Uindicateur d’activité intégre mécaniquement les derniers comptes nationaux, l'analyse qui en découle
est donc tributaire des révisions qui pourraient étre apportées a ces derniers.

Le programme de coalition pour la législature 2018-2023 prévoit une série de mesures qui, si elles
étaient adoptées, auraient une influence sur des variables macroéconomiques. Ces mesures seront
intégrées dans les projections au fur et a mesure que les aspects techniques et l'échéancier de leurs
mises en ceuvre auront été suffisamment spécifiés. A cet effet, U'introduction de l'encadrement des
éléves du fondamental dans les maisons relais pendant les semaines scolaires pourrait avoir une inci-
dence a la baisse non-négligeable sur les prix a la consommation.

Le secteur des services non financiers sera confronté a des adaptations reglementaires décidées au
niveau international, notamment en matiére d'imposition des profits. Le programme BEPS (en anglais
« Base erosion and profit shifting ») de 'OCDE pourrait notamment peser sur la performance de ce
secteur au Luxembourg. Les projections n'inteégrent pas d'impact de ces nouvelles mesures regle-
mentaires sur l'activité économique, faute d'une estimation de ses effets potentiels réalisée par les
administrations compétentes.

En 2016, le Comité européen du risque systémique (CERS) a lancé des avertissements a huit pays, dont
le Luxembourg, concernant les risques pesant sur les marchés immobiliers résidentiels. Au Luxem-
bourg, le CERS a jugé que la combinaison de la forte hausse des prix immobiliers et de l'endettement
croissant des ménages présente une vulnérabilité a moyen terme susceptible d'engendrer de sérieuses
répercussions négatives sur l"économie réelle®®. En septembre 2019, le CERS a émis des recommanda-
tions au Luxembourg soutenant 'adoption d’un cadre juridique dédié aux mesures macroprudentielles
destinées aux emprunteurs et l'activation effective de celles-ci dés leur disponibilité. En décembre
2019, le parlement a voté une loi autorisant la CSSF a fixer des conditions pour l'octroi de crédits immo-
biliers, par exemple en imposant une limite maximale au rapport entre le montant du prét et la valeur
du bien, ou bien au rapport entre le montant du prét et le revenu annuel de l'emprunteur, ou encore
au rapport entre les charges d’'emprunt et le revenu de U'emprunteur, ou finalement a l"échéance du
prét. Ces mesures n‘'ont pas encore été activées et donc leur impact sur le marché immobilier reste
encore inconnu.

Lincertitude élevée liée au « Brexit » persiste, surtout en cas d'une sortie du Royaume-Uni de ['Union
européenne sans conclusion d'un accord au préalable. Ce risque n'est pas spécifique a l"économie
luxembourgeoise et sa matérialisation aura des répercussions sur les relations commerciales du
Royaume-Uni avec tous les pays de l'Union européenne et donc aussi sur l'activité économique des
pays de l'Union. Pour une économie tres ouverte comme celle du Luxembourg, l'impact direct sur le
volume de ses échanges commerciaux avec le Royaume-Uni pourrait étre moins important que les
retombées additionnelles via le canal du commerce international et des marchés financiers.

68 Voir lalerte sous les liens suivants : https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128.en.html et https://
www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/2016/161128_ESRB_LU_warning.en.pdf.
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1.2.7 Le commerce extérieur

Sur les trois premiers trimestres 2019, les exportations de biens ont atteint 10 milliards d'euros, soit
une hausse de 3 % par rapport a la méme période en 2018. Avec une croissance de 2 %, les importa-
tions de biens ont poursuivi leur ralentissement en atteignant 15 milliards d'euros sur les trois pre-
miers trimestres 2019. Le déficit du commerce extérieur est, pour sa part, resté quasi stable a 5 mil-
liards d’euros sur les trois premiers trimestres 2019.

Sur la période 2013-2016, les indices des valeurs unitaires indiquaient une baisse des prix a l'impor-
tation suite a la baisse des prix du pétrole et des autres matiéres premiéres. Sur cette méme période,
les prix unitaires a l'exportation avaient affiché des baisses inférieures a celles des importations, occa-
sionnant ainsi une amélioration des termes de 'échange, ce qui avait largement contribué au recul
du déficit du commerce extérieur sur les quatre années précitées. Cette tendance s'était inversée en
2017 et en 2018, car la remontée des prix du pétrole et des autres matieres premiéres a permis aux
prix a U'importation de progresser plus rapidement que les prix a 'exportation. En conséquence, les
termes de l'échange s'étaient détériorés de 2 % en 2017 et a nouveau en 2018. En revanche, au premier
semestre 2019 U'indice des valeurs unitaires a l'exportation s’est amélioré de 1,8 % contre seulement
1,4 % pour celui des importations, occasionnant ainsi une légere amélioration des termes de 'échange.

Les livraisons de produits sidérurgiques, catégorie dominante des biens exportés par le Luxembourg,
s'étaient redressées de 12 % en 2017 et de 7 % en 2018, avant de baisser sur les trois premiers tri-
mestres 2019 (-2 %). Toutes les autres grandes catégories de biens exportés ont évolué favorablement
en 2017 et en 2018 ainsi que sur les trois premiers trimestres 2019. Les ventes intra zone euro, qui
absorbent habituellement pres de 70 % des biens exportés par le Luxembourg, ont progressé de 4 % en
2018 et sur les trois premiers trimestres 2019. Toutefois, les exportations vers l'Allemagne, premiere
destination pour le Luxembourg, ont reculé de 2 % sur les trois premiers trimestres 2019. Les ventes
vers les autres pays d'Europe (hors zone euro), qui ont baissé de 13 % en 2018, ont progressé de 11 %
sur les trois premiers trimestres de 2019. Les exportations & destination des Etats-Unis, qui pésent
pour 3 % du total ont progressé de 17 % sur les trois premiers trimestres 2019, aprés un recul de 13 %
en 2018. Les livraisons vers l'Asie (environ 6 % du total) ont progressé de 8 % sur les trois premiers
trimestres 2019 apres une stagnation en 2018.

S'agissant des importations de biens, les produits pétroliers sont en hausse constante depuis dé-
cembre 2016. Cette hausse en valeur a atteint 19 % en 2017 et 28 % en 2018, avant de ralentir fortement
sur les trois premiers trimestres 2019 (4 %). De méme, les importations de produits chimiques et de
matieres brutes ont fortement progressé en 2018 avant de ralentir sur les trois premiers trimestres
2019. Les importations de matériel de transport (incluant les satellites et les avions) qui avaient été
particulierement soutenues en 2017, s'étaient réduites de 12 % en 2018 avant de remonter de 8 % sur
les trois premiers trimestres 2019. Les importations en provenance de la zone euro (86 % de toutes les
importations de biens) avaient augmenté de 7 % en 2018 avant de ralentir fortement (2 %) sur les trois
premiers trimestres 2019. Par contre, les livraisons des Etats-Unis (3 % de toutes les importations) ont
poursuivi leur baisse sur les trois premiers trimestres 2019 (-9 %), apres avoir déja reculé de 15 % en
2018. Les biens importés d'Asie (Japon et Chine essentiellement) ont connu une forte progression en
2017 (18 %), une progression modeste en 2018 (1 %) et une faible accélération sur les trois premiers
trimestres 2019 (4 %).
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Tableau 20 :
Commerce extérieur du Luxembourg

(valeur en millions d’euros et variation en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente)

PERIODE EXPORTATIONS IMPORTATIONS SOLDE
VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION

2007 11656,3 5,1 163194 4,9 -4 663,1 4,5
2008 118511 17 17510,2 7.3 -5659,2 214
2009 9201,2 -22,4 138629 -20,8 -4 6617 -17,6
2010 10 637,6 15,6 16 301,7 17,6 -5664,1 21,5
20M 11999.4 12,8 187857 15,2 -6786,4 19.8
2012 10 953,4 -8,7 18846,4 0.3 -7893,0 16,3
2013 10 6391 -2.9 18 040,8 -4,3 -7401,7 -6,2
2014 113893 71 18128,7 0,5 -6739,4 -8,9
2015 116729 2,5 17 658,1 -2,6 -5985,2 =22
2016 119031 2,0 17 636,1 -01 -5733,0 -4,2
2017 12 660,5 6,4 18 983,8 7,6 -6323,3 10,3
2018 12998,0 2,7 19838,6 4,5 -6840,6 8,2
2019

T8 trim. 3354,6 3.4 50977 3,2 -17431 29
2¢trim. 34551 4,5 5123,6 2,1 -16685 -2,6
3etrim. 3228,2 23 4789,6 1.2 -1561,3 -1,2

Source : STATEC

1.2.8 La balance des paiements
1.2.8.1 Le compte courant

Le compte courant s'est soldé par un excédent de 1,4 milliard d’'euros au premier semestre 2019, soit
un niveau quasi similaire a celui enregistré a la méme période en 2018. La hausse du surplus de biens
et services a en effet été compensée par une aggravation du déficit des revenus primaires [rémunéra-
tions des salariés et revenus d'investissements). Le déficit des biens s'est contracté de plus de moitié
a 439 millions d'euros au premier semestre 2019. Cette résorption s'explique par la croissance du sur-
plus généré par les opérations de négoce international (achat et vente de biens a 'étranger sans pas-
sage physique de la frontiere nationale]. Cependant, il convient d'étre prudent dans linterprétation des
chiffres du négoce car cette activité est volatile et reste dominée par un nombre restreint de grandes
multinationales. Le déficit des marchandises du commerce général est, pour sa part, resté stable a
3,1 milliards d'euros au premier semestre 2019.

Le surplus des échanges internationaux de services s'est accru de 8 % en atteignant 12 milliards d'eu-
ros au premier semestre 2019. Cette progression provient principalement des exportations nettes de
services non financiers, notamment des voyages, des services professionnels et de conseil en mana-
gement, des services audiovisuels, des services d'assurance et surtout des services liés au commerce.
Le surplus des services financiers a progressé de 5 % a 9 milliards d'euros au premier semestre 2019.
Le déficit des revenus primaires s'est aggravé de 15 % pour atteindre pres de 10 milliards d'euros au
premier semestre 2019. Cette détérioration s'explique en grande partie par l'accroissement des béné-
fices attribués aux investisseurs non-résidents. A cela s'ajoute le solde négatif de la rémunération des
frontaliers, qui s'est creusé de 4 % pour atteindre 5 milliards d'euros au premier semestre 2019.

BULLETIN BCL 2019 - 3

79



1.2.8.2 Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, les flux d'investissements directs ont repris au premier semestre 2019, tant
pour les avoirs (67 milliards d’euros) que pour les engagements (44 milliards d'euros), apres les désin-
vestissements observés sur toute 'année 2018. Concernant les investissements de portefeuille, les
transactions sur titres émis par le Luxembourg (parts d'OPC en grande partie] se sont soldées par des
entrées en forte baisse a 60 milliards d'euros au premier semestre 2019 comparées a des entrées de
127 milliards d’euros enregistrées au premier semestre 2018. En ce qui concerne les titres étrangers,
au premier semestre 2019 les résidents ont délaissé les titres de participation (ventes nettes de 39 mil-
liards d’euros) au profit de titres de dette (achats nets de 84 milliards d’euros). Les flux d'investisse-
ments de portefeuille se sont ainsi soldés par des entrées nettes de 27 milliards d’euros au premier
semestre 2019, compensées entiérement par de sorties nettes dans les flux d'investissements directs
et de produits dérivés ainsi que dans les flux d'autres investissements (dépots et crédits classiques).

Tableau 21 :
Balance des paiements du Luxembourg (en millions d’euros)

158 SEMESTRE 2018 15R SEMESTRE 2019
CREDIT DEBIT SOLDE CREDIT DEBIT SOLDE

COMPTE COURANT 163.562 162.132 1.431 167.624 166.192 1.432
Biens 9.859 10.825 966 10.377 10.816 -439
{\Ssr(fgf:g:;sognee”t:[felej 7.726 10825  -3.098 7.725 10816 -3.091
Négoce international (exportations nettes) 2133 2133 2.652 2.652
Services 47.043 35.419 11.424 49.005 36.672 12.333
Services financiers 27.423 18.932 8.490 27920 18.9¢7 8.953
Services non financiers 19.621 16.687 2934 21.085 17.705 3.380
Revenu primaire 102.098 111.126 -9.028 103.208 113.603  -10.395
Revenu secondaire 4562 4562 0 5.033 5.102 -69
COMPTE DE CAPITAL 35 121 -86 40 138 -98
COMPTE FINANCIER 1.344 1.332
INVESTISSEMENTS DIRECTS -14.575 -37.797 23.223 66.832 43974 22.858
Stpt?;gg?:::ef:f;satts -43.310 -52.373 9.063 21966 46767  -24.801
Autres capitaux 28.736 14.576 14.159 44866 -2.793 47.659
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE 103.205 150958  -47.752 45.027 72533 -27.506
Titres de participation 63.299 126,647  -63.348 -38.967 60.451 99,419
Titres de créance 39.906 24311 15.596 83.994 11.882 72.112
PRODUITS FINANCIERS DERIVES 3.292 3.479
AUTRES INVESTISSEMENTS 85.918 63.378 22.540 93.176 90.902 2.274
AVOIRS DE RESERVE 42 27
ERREURS ET OMISSIONS -1 -1

Source : BCL

1.2.9 La position extérieure globale

Par rapport au premier trimestre 2019, les avoirs financiers extérieurs du Luxembourg ont augmenté
de 34 milliards d'euros, en atteignant 11 169 milliards d'euros a la fin du deuxieme trimestre 2019. De
leur coté, les engagements financiers vis-a-vis de l'étranger ont progressé de 35 milliards d’euros, en
s'établissant a 11 135 milliards d’euros fin juin 2019. Ces hausses s'expliquent par de nouvelles transac-
tions, les effets de valorisation ayant été défavorables. La position extérieure nette du Luxembourg s'est
détériorée de 1 milliard, en atteignant 34 milliards d'euros a la fin du deuxieme trimestre 2019, les enga-
gements ayant davantage augmenté que les avoirs financiers extérieurs.
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Dans les différentes composantes de la position extérieure nette, le solde créditeur sur investissements
directs s'est réduit de 16 milliards pour atteindre 727 milliards d’euros, fin juin 2019. Lexcédent des autres
investissements (dépots et crédits classiques, crédits commerciaux, autres effets a payer ou a recevoir,
etc.) s'est accru de 18 milliards pour s'établir a 365 milliards d'euros. Pour sa part, le déficit structurel
des investissements de portefeuille s'est aggravé de 7 milliards pour s'établir a 1 071 milliards d'euros
fin juin 2019.

Lencours d'avoirs en investissements directs s'est élevé a 5 248 milliards d'euros fin juin 2019, apres avoir
subi un effet négatif de valorisation (-70 milliards d'euros), partiellement compensé par un effet-flux posi-
tif (nouveaux investissements de 22 milliards d'euros). Le stock d'engagements d'investissements directs
a atteint 4 521 milliards d'euros fin juin 2019, soit une baisse de 32 milliards d'euros, résultante également
d'un effet négatif de valorisation.

Les investissements de portefeuille ont profité du redressement des cours boursiers au deuxieme tri-
mestre 2019. Lencours d'avoirs en investissements de portefeuille s'est établi a 4 208 milliards deuros fin
juin 2019, soit une hausse de 51 milliards d’euros résultante d'un effet positif de valorisation (49 milliards
d'euros). Lencours d'engagements en investissements de portefeuille a atteint 5 279 milliards d’euros
fin juin 2019, soit une hausse de 57 milliards d'euros résultante a la fois d'un effet positif de valorisation
(20 milliards) et d'un effet-flux positif (37 milliards d’euros).

Concernant les autres investissements, l'encours de créances a atteint 1 472 milliards d’euros fin juin
2019, soit une hausse de 25 milliards d'euros résultante d'un effet-flux positif. En atteignant 1 107 mil-
liards d'euros fin juin 2019, 'encours d’engagements s'est accru de 7 milliards d’euros, suite a un large
effet-flux positif, compensé partiellement par un effet de change négatif.

Tableau 22 :

Evolution de la position extérieure globale du Luxembourg (en milliards d’euros)

VARIATIONS DUES

AUX COURS DE

ENCOURS FIN FLUX DE BALANCE ENCOURS FIN
2019 T1 DE PAIEMENT BO%?(@E%EiL'?FEES 2019 T2
AJUSTEMENTS

Position extérieure nette 35 1 -2 34
Avoirs extérieurs bruts 11.135 56 -22 11.169
Engagements extérieurs bruts 11.100 54 -19 11.135
Investissements directs nets 743 24 -40 727
Avoirs 5.296 22 -70 5.248
Engagements 4.553 -2 -30 4.521
Investissements de portefeuille nets -1.064 -36 29 -1.071
Avoirs 4.157 2 49 4.208
Titres de participation 1.949 -22 37 1.964
Titres de créance 2.209 24 12 2.244
Engagements 5.222 37 20 5.279
Titres de participation 4.095 34 32 4.161
Titres de créance 1.126 8 -12 1.118
Produits dérivés nets 10 3 0 13
Autres investissements nets 346 10 8 365
Avoirs 1.447 29 3 1.472
Engagements 1.101 19 -12 1.107
Avoirs de réserve 0,83 0,03 0,00 0,86

Source : BCL

BULLETIN BCL 2019 - 3

81






AVIS DE LA BANQUE CENTRALE

E AVIS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG (BCL) SUR LES PROJETS DE
LOI CONCERNANT LE BUDGET DES RECETTES ET DES DEPENSES DE L'ETAT
POUR L'EXERCICE 2020 ET LA PROGRAMMATION FINANCIERE PLURIANNUELLE
POUR LA PERIODE 2019-2023 ¢

1

69

Le contexte macroéconomique au Luxembourg et dans la zone euro
1.1 Le contexte macroéconomique depuis la crise financiere
111 La croissance économique
1.1.2 Lerevenu national brut
1.1.3  Le revenu disponible brut des ménages
1.1.4  La balance courante
1.1.5  Le chomage et l'emploi
1.1.6  Les co(ts salariaux unitaires et le colt salarial moyen
1.1.7  Linflation
1.2 Les perspectives de croissance a court terme
1.21  Lazoneeuro
1.2.2 Le Luxembourg
1.3 Les finances publiques
1.3.1  La politique budgétaire au cours des années récentes
1.3.2 La situation budgétaire : estimations pour l'administration centrale en 2019
Les grandes lignes du projet de budget 2020
2.1 La présentation globale du projet de budget 2020
2.2 Lanalyse détaillée des recettes
2.2.1  Impot sur le revenu des personnes physiques
2.2.2 Impot sur le revenu des sociétés
2.2.3 Droits de douanes et accises
2.2.4 Taxe d’abonnement
2.2.5 TVA
2.2.6 Lesrecettes en provenance des participations de l'Etat
2.3 Lanalyse détaillée des dépenses
2.3.1 Les dépenses directes
2.3.2 Les dépenses fiscales
La programmation pluriannuelle
3.1 Levolet macroéconomique
3.2 Levolet finances publiques
3.2.1 Les engagements nationaux
3.2.2 Lesengagements européens
La Trésorerie de ['Etat et les transactions sur la dette publique
4.1 LaTrésorerie de l'Etat

4.7 Lestransactions sur la dette publique

86
86
86
91
95
96
102
14
115
119

120
126
126
130

131
134

139
151
156
160
162
164

183
186
186
189
190
191
192
192
194

Cetavis de la BCL ne contient pas et ne doit pas étre interprété comme contenant des informations en rapport a la politique

monétaire et en particulier avec des décisions du Conseil des gouverneurs de la BCE.

DU LUXEMBOURG

BULLETIN BCL 2019 - 3 83



Les administrations locales
Projections de finances publiques de la BCL couvrant la période 2019 a 2022
6.1 Lesrecettes
6.2 Lesdépenses
6.3 Les capacités ou besoins de financement
6.4 Ladette publique : évolution récente et perspectives
Analyse des risques et soutenabilité a long terme des finances publiques luxembourgeoises
7.1 Analyse des risques
7.2 Soutenabilité a long terme des finances publiques
7.2.1  Dépenses de pension
7.2.2 Dépenses en soins de santé
7.2.3 Conclusions
Eléments additionnels
8.1 Latransformation du fonds de crise en fonds de rééquilibrage budgétaire
8.2 Les investissements publics au Luxembourg
8.2.1 Introduction
8.2.2 Définitions et méthodologie
8.2.3 Analyse des données de la comptabilité nationale
8.2.4 Analyse des données de la comptabilité de L'Etat (loi de 1999)
8.2.5 Conclusion
8.3 Garanties accordées par | 'Etat
8.4 Ratio de la dette publique au Luxembourg - évolution et décomposition
8.4.1 Evolution historique de la dette
8.4.2 Défis pour le futur
8.5 Les effets des politiques budgétaires sur la dynamique économique
au Luxembourg - simulations avec le modele EAGLE
8.5.1 Présentation succincte du modele LU-EAGLE
8.5.2 Effets d'une baisse des recettes fiscales
8.5.3 Effets d'une hausse des dépenses publiques
8.5.4 Discussion
8.6 Dépenses a long terme en matiére de santé et assurance dépendance :

l'approche de la micro-simulation

195
199
199
203
205
207

21
212
213
217
220
221
221
226
226
226
228
235
239
241
244
247
249

251
252
253
256
258

260

84

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



Encadré 1:
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Pour pouvoir mener a bien ses missions en matiére d’analyse des finances publiques, la BCL doit bénéficier d'un

acces continu a l'ensemble des statistiques de finances publiques.

Dans ce contexte, la BCL a engagé depuis plusieurs années des discussions avec le ministére des Finances en vue
d’améliorer la transmission de données. A ce stade, la BCL se félicite que la mise a disposition de données par le
ministere relatives a certaines recettes lui permette désormais de mieux réaliser ses analyses. La BCL constate que
certaines lacunes persistent et souhaiterait les voir disparaitre dans un avenir proche. Par contre, sur le versant des
dépenses, la BCL regrette qu'aucun accés aux données, au-dela de celles incluses dans la documentation budgétaire,
ne lui ait été accordé jusqu’a présent. Ces données sont pourtant nécessaires pour réaliser une analyse approfondie.
Enfin, les démarches entreprises n'ont pas encore pu se concrétiser dans un « Memorandum of understanding »

entre le ministére des Finances et la BCL.
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1 LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE AU LUXEMBOURG
ET DANS LA ZONE EURO

1.1 LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE DEPUIS LA CRISE FINANCIERE
1.1.1 La croissance économique

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

En dépit de ces dernieres évolutions en apparence favorables, le niveau du PIB réel en 2018 reste
substantiellement inférieur a celui qui aurait été atteint si le dynamisme de la croissance observé avant
la crise s'était maintenu apres 2008. Le niveau du PIB observé en 2018 reste ainsi inférieur de prés
de 24 % au niveau du PIB qui aurait été atteint avec la croissance tendancielle d'avant crise. En effet,
depuis 2008 le taux de croissance moyen du PIB réel observé s'est établi a seulement 2,1 % et donc bien
en deca du taux moyen de 4,6 % observé sur la période 2000-2007.

Les barres bleues du graphique 1 affichent la trajectoire observée du PIB réel sur la période s'étalant
de 2000 a 2018. Les barres en rouge représentent la trajectoire dans l'hypothese ou l'économie luxem-
bourgeoise aurait maintenu son rythme de croissance d'avant la crise’. La « différence » cumulée
entre les trajectoires observée et hypothétique est équivalente a un montant de 108 milliards d’euros,
ce qui correspond a environ 270 % du PIB en volume de l'année 2008.

Graphique 1

Evolution du PIB en volume et évolution hypothétique sur la base de la tendance d’avant-crise
(2000- 2007) (en miltions d"euros)

70 000
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M PIB envolume

M PIB en tendance

Sources : STATEC, calculs BCL

70 Cette référence est choisie non pas dans une finalité normative mais d'analyse de l"évolution.

86

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



Tableau 1:

Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB au Luxembourg

(resp. en millions d’euros, en % et en indice (2010=100))

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

PIB nominal
Var. annuelle
PIB réel

Var. annuelle
Déflateur du PIB

Var. annuelle

30031

75

35607

3,2
84,3
4,2

33808
12,6
37450
52
90,3
7,0

37179
10,0
40579
8.4
91,6
15

38129
2,6
40060
=183
95,2
39

36977
-3,0
38314
-4 4
96,5
14

40178
8,7
40178
49
100,0
3.6

43165
7.4
41198
2,5
104,8
4.8

44112
2.2
41053
0.4
107,5
2.6

46500
54
42553
3,7
109.3
1.7

49825
72
44381
43
12,3
2.7

52066
45
46293
43
12,5
0,2

54867
5,4
48410
46
13,3
0.8

56814
3,9
49282
1.8
115,3
17

60053
57
50815
3.1
118,2
2,5

Source : STATEC

Tableau 2 :

Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB dans la zone euro

(resp. en milliards d’euros, en % et en indice (2010=100))

PIB nominal
Var. annuelle
PIB réel

Var. annuelle
Déflateur du PIB

Var. annuelle

8456
37
9162
18
92
1.9

8910
5,4
9468
33
94
2,0

9409
5,6
9758
3.1
96
2,5

9634
2.4
9792
0.4
98
2,0

9293
-3.9
9355
-4,5
99
1,0

9543
2,7
9543
2,0
100
0,7

9801
2,7
9704
17
101
1,0

9848
05
9626
-0.8
102
1.3

9948
1.0
9606
-0,2
104
1.2

10182
2,3
9743
1.4
105
09

10529
3.4
9935
2,0
106
1.4

10820
2,8
10127
19
107
08

11213
3,6
10381
2,4
108
11

11585
3.3
10573
1.8
110
1.4

Source : Eurostat
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Graphique 2
Progression du PIB réel en niveau par rapport a 2008 (en %) et contributions (en p.p.)
des différentes composantes”
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Sources : STATEC, calculs BCL

71 La progression du PIB réel se calcule par la somme des contributions a la croissance des différentes
composantes du PIB. La contribution a la croissance d'une composante se calcule par la multiplication
de sa part relative (a) dans le PIB et de son taux de croissance. Tous les taux de croissance sont calculés
par rapport a l'année de référence 2008.

PIB, - PIB, _ 2 a,* D,-D,

PIBZ(KDX DeZ 2008

W8 7 ={C,G, Iprivé,Ipub,X — M ,AStocks}

ou C représente la consommation privée, G la consommation publique, Iprivé Uinvestissement privé (qui
résulte de la somme de l'investissement privé hors logement et de l'investissement privé en logement),
Ipub linvestissement public, X-M les exportations nettes (X représente les exportations de biens et
services et M représente les importations de biens et services) et AStock les variations de stocks.

Dans cette décomposition comptable du PIB, on impute l'entiéreté des importations aux exportations.
Une alternative serait d'imputer les importations a chaque composante de la demande totale en fonction
de leur contenu en importations. Pour ce faire, il faudrait recourir aux données tableaux entrées-sorties
des comptes nationaux, mais qui ne sont souvent disponibles qu'avec des retards importants. Ceci
changerait l'image de la croissance et, en général, la contribution des composantes de la demande
domestique a la progression du PIB serait réduite en faveur de celle des exportations.

Le graphique 2 représente la crois-
sance du PIB réel du Luxembourg
par rapport a son niveau observé
en 2008 ainsi que la contribution
des différentes composantes de la
demande a cette croissance.

Depuis le début de l'année 2008,
les dépenses de consommation
publique et les investissements
publics ont contribué positivement
a l'évolution du PIB réel et leurs
niveaux en 2018 sont largement
supérieurs a ceux de 2008. En
2018, les dépenses de consom-
mation publique™ et Llinvestis-
sement public ont progressé de
respectivement 30 % - en raison
notamment de la progression de
la masse salariale dans le secteur
public et des transferts sociaux

72 Laconsommation finale des administrations publiques peut étre divisée en deux catégories distinctes. La premiere catégorie
regroupe les dépenses de consommation collective (défense, justice, etc.) qui bénéficient a la société dans son ensemble, ou a
de larges pans de la société sous la forme de biens et services publics. La seconde comprend les dépenses de consommation
[soins de santé, logement, éducation, etc.) engagées par les administrations pour le compte des ménages individuels. Cette
catégorie de dépenses est égale aux transferts sociaux en nature des administrations aux ménages et, a ce titre, elle inclut
les dépenses engagées par les administrations publiques en produits et services marchands fournis aux ménages.

88 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



AVIS DE LA BANQUE CENTRALE

en nature” - et 48 % par rapport a leurs niveaux de 2008. La hausse continue de la consommation
publique par rapport a l'année 2008 ne doit pas mener a la conclusion que la poursuite d'une telle
dynamique est acquise pour le futur, car elle ne constitue pas un moteur autonome de croissance et
doit respecter la contrainte budgétaire intertemporelle.

La consommation privée (voir graphique 2] est apparue comme l'une des composantes ayant le plus
fortement contribué a la croissance depuis la crise. Elle a connu une progression cumulée de 26 %, soit
légérement inférieure a celle du PIB réel (27 %). Or, cette progression s'explique dans une large mesure
par la tres forte hausse de la population (+24 %) sur cette période. Corrigée pour l'effet démographique,
la consommation privée par habitant n'a que modestement progressé (+1,3 % de progression cumulée
depuis la crise).

Comme le montre le graphique 2, la consommation privée n'a jamais reculé, y compris lors des
années de plus faible croissance économique. En effet, les stabilisateurs automatiques, qui opérent
3 travers les transferts nets de |'Etat (chémage partiel, transferts sociaux] ont permis d'atténuer
les effets négatifs que la crise aurait pu avoir sur les dépenses de consommation des ménages.
Cette relative bonne tenue de la consommation privée ne doit toutefois pas étre considérée comme
étant le garant d'une croissance future. Dans une petite économie ouverte, le principal moteur d'une
croissance soutenue ne saurait résider dans une évolution autonome de la consommation privée
des ménages.

73 Les transferts sociaux en nature correspondent aux biens et services individuels fournis aux ménages, que ces biens et
services aient été achetés sur le marché ou produits [production non marchande] par les administrations publiques ou
les ISBLSM [institutions sans but lucratif au service des ménages, regroupant l'ensemble des unités privées dotées de la
personnalité juridique qui produisent des biens et services non marchands au profit des ménages). Ils comprennent donc a
la fois (i) les prestations sociales en nature qui relévent du champ de la protection sociale, c'est-a-dire les biens et services
fournis directement par les administrations publiques (aide personnalisée au logement par exemple] et ceux que les mé-
nages bénéficiaires achétent eux-mémes et se font ensuite rembourser (médicaments, soins médicaux] et [ii] les transferts
de biens et services individuels non marchands produits par les administrations publiques ou les ISBLSM, en particulier
pour l"éducation et la santé.

74 Ainsien 2018 par exemple, le PIB réel du Luxembourg s’est établia un niveau qui surpasse de 27 % celui qui avait été observé
en 2008. Les trois composantes ayant le plus contribué a ce taux sont - par ordre d’importance : les exportations nettes, la
consommation privée et la consommation publique. Entre 2008 et 2018, les exportations nettes du Luxembourg ont enregistré
une hausse de 28 %. Etant donné que la part des exportations nettes dans le PIB est de 35 %, la contribution des exportations
nettes en 2018 & la progression par rapport a 2008 du PIB s'éléve a 9,8 points de pourcentage (p.p.), comme indiqué par la
barre beige sur le graphique 2. Les dépenses de consommation privée ont progressé de 26 % entre 2008 et 2018 et, leur poids
dans le PIB étant de 31 %, ont contribué a hauteur de 8,0 p.p. a la croissance du PIB sur la méme période comme indiqué
par la barre violette du graphique. Enfin, la contribution de la consommation publique a la croissance s'est établie a 4,7 p.p.
[barre grise). Ces trois composantes expliquent au total 22,5 p.p. de la croissance du PIB observée entre 2018 et 2008 (soit
83 %). Enfin, les autres composantes de la demande et les variations de stocks expliquent une infime partie de la croissance
du PIB observée entre 2008 et 2018. Les contributions de l'investissement privé (hors logement], des variations de stocks et
de l'investissement public a la croissance ont été de respectivement 0,7 p.p. [barre bordeaux), 1,5 p.p. [barre verte) et 1,6 p.p.
[barre jaune). L'investissement privé en logement a de son c6té contribué a hauteur de 0,5 point de pourcentage a la crois-
sance du PIB entre 2008 et 2018 (du fait d'une hausse de 14 % de ces investissements entre 2018 et 2008 et d'un poids de 4 %).
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Graphique 3 Le graphique 3 sépare la contri-
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Sources : STATEC, calculs BCL

pour atteindre 9,8 points de
pourcentage en 2018.

L'investissement privé hors logement’, de son coté, est repassé en 2011 au-dessus du niveau
atteint en 2008. Ce redressement de l'investissement privé hors logement s’est ensuite poursuivi
et a élargi la capacité productive. Sur le graphique 2, il apparalt que c'est seulement en 2014 que
l'investissement privé en logement’” a retrouvé son niveau de 2008. Il convient cependant de garder
a Uesprit que les années 2007 et 2008 ont été particulierement propices en termes de dépenses
d'investissement privé en logement.

Linterprétation est moins évidente pour la composante des « variations de stocks ». Premiére-
ment, cette composante comprend aussi les « Acquisitions moins cessions d'objets de valeur »
ainsi que la composante résiduelle des calculs. Deuxiemement, étant donné que cette composante
est définie en « variation » et non en « niveau », un point de référence naturel n'existe pas pour les
« stocks ». On peut uniquement constater une accumulation ou un écoulement de « stocks » par
rapport a une période choisie. Par exemple, en 2009 et 2012 un écoulement de stocks a été observé
par rapport a l'année 2008.

75 Entre 2008 et 2018, les exportations et les importations ont progressé de respectivement 39 % et 41 %. Etant donné que les
exportations représentent 168 % du PIB, la contribution des exportations a la progression du PIB en 2018 par rapport a 2008
s'éléve a 65 points de pourcentage (p.p.), comme indiqué par la barre bleue sur le graphique 3. Les importations représentant
133 % du PIB, la contribution des importations a la progression du PIB en 2018 par rapport a 2008 est négative et s'éléve a
-55 p.p., comme indiqué par la barre bordeaux sur le graphique 3. Le graphique 2 montre que les évolutions du commerce
extérieur (exportations et importations) ont expliqué une part non négligeable des variations du PIB par rapport a l'année 2008.

76 Les statistiques relatives a linvestissement privé doivent étre considérées avec précaution en raison des fréquentes révisions.
77 Linvestissement privé en logement est constitué essentiellement des achats de logements neufs et des travaux d’entretien

et d'amélioration portant sur des immeubles existants (logements existants ou transformation de locaux existants en vue de
leur transformation en logement].
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En conclusion, un rééquilibrage de la croissance économique s'est amorcé a partir de 2015, dans la
mesure ol toutes les composantes de la demande contribuent désormais positivement a la croissance
du PIB par rapport a son niveau de l'année 2008.

Néanmoins, la reprise économique est depuis 2010 majoritairement tirée par la consommation privée
et la consommation publique (graphique 2J. Cette situation ne peut perdurer trop longtemps. En effet,
cela signifie que d'autres composantes de la demande, comme les investissements privés, ont contri-
bué de maniere moins conséquente a cette reprise. Or, une trop longue période de croissance dite
« faible en investissements » affecte négativement le rapport stock de capital/PIB et réduit de ce fait la
productivité et donc la croissance potentielle de "économie’.

1.1.2. Le revenu national brut
Le PIB et le RNB
Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenu national brut (RNBJ.

A Uexception de l'année 2009, le PIB en valeur n'a cessé de croitre depuis 2000. Le RNB a en revanche
enregistré trois baisses sur la méme période (2003, 2006 et 2009).

Depuis 2007, la différence entre

Graphique 4
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Source : STATEC

78 C'est la raison pour laguelle des mesures de soutien a la consommation, privée et publique, ne permettront pas de stimuler
durablement la croissance du PIB au Luxembourg. De plus, dans une petite économie ouverte telle que le Luxembourg, une
grande partie de la consommation est importée, dégradant de ce fait a terme les exportations nettes et limitant U'effet positif
d’une relance par la consommation. Une croissance élevée et durable nécessite un redressement des investissements privés
et un maintien de la croissance des exportations nettes.
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Graphique 5

Décomposition de l'écart entre le PIB nominal et le RNB
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Le RNB est un indicateur conceptuellement plus proche de la notion de « bien-étre » de la population
résidente que le PIB.

Le graphique 5% montre que la rémunération versée aux frontaliers a progressé de maniere réguliere
depuis 2000, parallélement a l'augmentation de leur nombre (la part des frontaliers dans l'emploi total
est passée de 33 % en 2000 a 45 % en 2018). Par contre, la hausse des revenus nets de la propriété ver-
sés au reste du monde a été plus erratique et plus marquée, ce qui a fortement contribué a accroitre,
jusqu’en 2018, U'écart entre le PIB nominal et le RNB.

Ce phénomene s'explique par la présence sur le territoire luxembourgeois de sociétés qui générent
d'importants revenus mais sont controlées depuis étranger, bien qu'elles établissent leur bilan
financier au Luxembourg. Ainsi, les profits dégagés par ces entreprises entrainent des flux de reve-
nus qui se retrouvent comptabilisés dans le PIB du Luxembourg, tout en n"étant pas comptabilisés
dans le RNB.

En 2015 et 2016, les revenus nets de la propriété versés au reste du monde ont progressé de respec-
tivement 12 % et 15 % avant de chuter en 2017 (-3,0 %). En 2018, ils ont enregistré une hausse de 8 %.

79 Rappelons que les revenus de la propriété correspondent aux revenus que percoivent les propriétaires d'actifs financiers et
d'actifs naturels quand ils les mettent a la disposition de tierces unités institutionnelles. Les revenus a payer pour L'utilisation
d'un actif financier sont appelés « revenus d'investissements », alors que ceux a payer pour un actif naturel sont appelés
« loyers ». Les revenus de la propriété correspondent a la somme des revenus d'investissements et des loyers.

80 Il s’agit essentiellement des impots sur la production et les importations payés au reste du monde. En 2018, le solde de ces
derniers a atteint 104 millions d'euros, ce qui correspond a 0,2 % du PIB.

81 Le solde net des imp6ts sur la production et les importations payés au reste du monde n'apparait pas sur le graphique en
raison de son caractere négligeable par rapport aux deux autres composantes.
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L'écart entre le PIB nominal et le RNB s’est de ce fait sensiblement accru en 2018. Il n'en reste pas
moins que par rapport a l'année 2007, le montant des revenus nets versés par le Luxembourg a l'étran-
ger a enregistré une hausse de 251 %. Par construction, cette hausse a été comptabilisée dans le PIB
du Luxembourg, mais pas dans le RNB.

Lorsqu'on remplace le PIB par le RNB dans le dénominateur des ratios, ces derniers augmentent mé-
caniquement puisque le niveau du RNB est inférieur au niveau du PIB. A titre d'exemple, en 2018, la
dette publique du Luxembourg s'élevait a 21 % du PIB, mais a 33 % du RNB.

La mondialisation croissante de l'économie fait que les activités des entreprises multinationales
exercent un impact croissant sur les agrégats macroéconomiques et leur prise en compte dans les
estimations de la comptabilité nationale pose un certain nombre de défis. D'un point de vue concep-
tuel, ces activités exercent une influence importante sur certains agrégats, ce qui peut présenter
des problémes d’interprétation de certains indicateurs. La différence entre le PIB et le RNB en est
une illustration. D'un point de vue opérationnel, la prise en compte de ces activités n'est pas un exer-
cice aisé non plus, car il semble que ces activités soient a l'origine des difficultés d'estimations de la
croissance économique®.

D'autres pays sont confrontés a des problématiques similaires. En Irlande, la différence de niveau
entre le PIB et le RNB est également trés importante et, depuis longtemps, les économistes accordent
une attention bien plus importante au RNB qu'au PIB.

En Irlande, les experts ont aussi choisi d'aller une étape plus loin et ils ont décidé de développer le
calcul d'un agrégat macroéconomique qui est censé mieux refléter l'évolution des activités sur le terri-
toire de l'Irlande a U'exclusion des activités des entreprises multinationales®. Le « GNI* », une version
modifiée du revenu national brut (gross national income - GNI), donne un éclairage supplémentaire des
évolutions de l"économie irlandaise et permet de ce fait de nuancer certaines interprétations telles
qu'elles découlent des agrégats macroéconomiques basés sur la méthodologie officielle du SEC2010.
Les ajustements opérés par rapport aux calculs officiels du RNB se rapportent aux opérations des
multinationales spécifiques a U'lrlande. Sous cette optique, il ne serait pas tres utile de répliquer ces
calculs pour le Luxembourg. Néanmoins, il serait utile de réfléchir, mutatis mutandis, si un tel exercice
pourrait s'avérer utile pour l'analyse de l'économie luxembourgeoise.

D'un point de vue pratique, le développement d'indicateurs alternatifs ne résoudra sans doute pas les
probléemes des révisions de données (du PIB ou du RNBJ®, mais, a Uinstar de Ulrlande, cela pourrait
apporter un éclairage supplémentaire sur l'économie luxembourgeoise et notamment montrer l'inci-
dence de certains choix méthodologiques sur les agrégats macroéconomiques®.

82 Voirsous 1.2.2.

83 Voir Economic Statistics Review Group (2016), Report, Central Statistical Office, December 2016 sous
http://www.cso.ie/en csolatestnews/eventsconferencesseminars/resrg/.

84 «D'un point de vue fiabilité et/ou volatilité des chiffres, le RNB n‘apporte aucun avantage par rapportau PIB, étant donné qu'il
repose sur ce dernier et subit donc les mémes changements au fil des révisions des chiffres. Aussi, le CES ne recommande
pas d'abandonner le PIB au profit d'un quelconque RNB ajusté ou autre. Il estime par contre qu’il serait intéressant de détail-
ler davantage certains agrégats en vue de pouvoir séparer la partie du PIB reposant sur des activités économiques plutét
traditionnelles de la partie issue de la chaine de valeur internationale des entreprises. » Extrait de la page 33 du rapport CES
(2019) Evolution économique, sociale et financiére du pays 2019, Partie I, Volatilité et fiabilité des données macroéconomiques.

85 En 2018, le STATEC avait relevé que 'estimation des agrégats macroéconomiques au Luxembourg est trés sensible a certains
choix méthodologiques : « la comptabilisation des « patent boxes » qui pésent lourdement en termes de chiffre d'affaires
mais contribuent modestement a notre PIB, parce que Eurostat permet de ne comptabiliser qu'une marge de revenus comme
valeur ajoutée. Un changement des regles, actuellement a l"étude, aurait pour conséquence de faire exploser le PIB luxem-
bourgeois jusqu’a +15 % ». Extrait de la note STATEC (2018) Note au formateur, octobre 2018.
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Le PIB par habitant et le RNB par habitant®

Afin de bien interpréter l'évolution du PIB nominal et du RNB, il convient aussi de tenir compte de
l"évolution démographique. La croissance de la population du Luxembourg a été trés élevée durant
ces années et s'est méme accélérée par rapport a la période de pré-crise, surtout sous linfluence de
flux migratoires accrus. La population du Luxembourg a ainsi crd de 24 % entre 2008 et 2018 [contre
+10 % entre 2000 et 2007). Ceci explique que le revenu national brut par habitant (ou, dit autrement,
rapporté a la population résidente) s'est considérablement écarté du PIB nominal par habitant (qui est
favorablement influencé par la croissance du nombre de frontaliers). En effet, entre 2000 et 2018, le PIB
nominal par habitant a progressé de 87 %, tandis que le RNB par habitant n'a augmenté que de 40 %
(voir graphique ci-dessous).

Les données récentes montrent qu'aprées deux reculs successifs en 2012 et 2013 - de respectivement
0,9 % et 1,6 % - le revenu par habitant a enchainé cing années consécutives de hausse. En 2018, il
a quelque peu décéléré, en affichant un taux de croissance de 2,3 % [aprés +2,7 % en 2017). Malgré
cela, le niveau du RNB par habitant en 2018 ne dépasse son niveau atteint en 2008 que de 5,5 % (voir
graphique 6).

Le PIB par habitant, dont la croissance a été de 3,6 % en 2018 (aprés +1,4 % en 2017), dépasse quant a lui
son niveau de 2008 a concurrence de 27 %. Ces évolutions indiqueraient que la situation des secteurs
domestiques au Luxembourg ne s'est que modérément améliorée depuis la crise.

Graphique 6

Evolution du PIB et du RNB par habitant
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Source : STATEC

86 Voir aussi BCL (2013) Décomposition de la croissance du revenu national brut luxembourgeois, Bulletin 2013-3. Cet encadré
présente une décomposition comptable de l"évolution du revenu national brut (RNB) par habitant du Luxembourg. La décom-
position permet d'isoler chacun des chainons aboutissant au RNB par habitant, en particulier la population en dge de travail-
ler, le taux d'emploi, le « levier frontalier », la durée de travail moyenne et la productivité horaire du travail.
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1.1.3. Le revenu disponible brut des ménages

Le revenu disponible brut (RDB) des ménages résidents comptait pour 55 % du RNB en 2018 (et 39 %
du PIB). ILest généralement considéré comme une meilleure mesure du niveau de vie de la population
que le RNB ou le PIB.

L'évolution du RDB des ménages est largement déterminé par la croissance économique, et plus di-
rectement par L'évolution de l'emploi national et des salaires touchés. Cependant, |'Etat influence ce
revenu a travers sa politique de redistribution des revenus, dont les instruments sont les prélévements
obligatoires sur les revenus des ménages et les transferts sociaux versés a ces derniers®.

Le graphique 7 montre L"évolution du RNB, du RDB, du RDB par habitant et du RDB en volume par
habitant depuis 1995.

On observe que, sur une longue période, l"évolution du RDB des ménages suit celle du RNB. Entre 1995
et 2018, le RDB des ménages a progressé de 4,5 % en moyenne par année, contre 4,4 % pour le RNB.
Depuis 2016, le RDB a progressé plus vite que le RNB. La hausse moyenne du RDB des ménages a été
de 6,2 % par an sur les années 2017 et 2018, contre 4,6 % pour le RNB.

La trajectoire du RDB des ménages est néanmoins nettement moins volatile et elle n'a pas connu de
baisse. Ceci s'explique par le fait que le déterminant principal de la trajectoire du RDB - la masse sala-
riale des ménages résidents - est
lui-méme constamment sur une

. . N Graphique 7
trajectoire ascendante, a cause Evolution du RNB, RDB, RDB par habitant et du RDB en volume par habitant
d'un emploi national en hausse (pouvoir d’achat moyen) depuis 1995 (séries en indice, 1995=100)
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Sources : STATEC, calculs BCL

87 Pour une analyse détaillée de la composition et de 'évolution du revenu disponible des ménages, voir Avis de la BCL sur le
projet de budget 2019, chapitre « Les ménages : leur revenu disponible et leurs relations avec l'Etat ».
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En corrigeant ['évolution des revenus des ménages pour la croissance démographique (+2,1 % en
moyenne par an en 2017 et 2018) et la progression des prix a la consommation (+2,0 % en moyenne par
an pour le déflateur des dépenses de consommation des ménages), le RDB en volume par habitant,
le « pouvoir d'achat » des ménages, a progressé de 2,0 % en moyenne par an sur les années 2017 et
2018. Ce taux est donc plus élevé que le léger recul qui a été observé sur la période 2010-2016 (-0,1 %
par an en moyenne) et une progression moyenne de +1,0 % depuis 1995.

Le léger déclin du pouvoir d'achat moyen sur la période 2010-2016 est a apprécier dans le contexte
du léger recul du taux d’'emploi et des ajustements budgétaires mis en ceuvre par les gouvernements
successifs afin d'assainir les finances publiques. Plusieurs de ces mesures ont pesé directement sur
les revenus des ménages.

La forte progression du pouvoir d'achat moyen depuis 2016 est a mettre principalement dans le contexte
des évolutions sur le marché du travail et, dans une moindre mesure, de la politique budgétaire.

En ce qui concerne le marché du travail, la rémunération des salariés (résidents) a progressé de 7,0 %
en moyenne par an depuis 2016, une augmentation [cumulée sur deux ans) qui n‘a plus été obser-
vée depuis 2001. Cette progression est imputable a une forte hausse de 'emploi national (+2,8 % en
moyenne par an), une progression cumulée sur deux ans qui n'a pas encore été observée depuis 1995,
et une forte hausse des salaires nominaux (+4,1 % en moyenne). Cette derniére s'explique par la pro-
gression de l'échelle mobile des salaires (+1,8 % en moyenne] et la hausse des salaires réels (+2,3 %
en moyenne) comparativement élevée.

En ce qui concerne la politique budgétaire, le gouvernement avait décidé de plusieurs allegements fis-
caux pour les personnes physiques avec effet au 1°" janvier 2017. Ces mesures ont marqué une rupture
avec la politique de consolidation budgétaire entamée en 2011 et elles ont contribué a doper la hausse
du pouvoir d'achat moyen. Leur contribution a la progression du revenu disponible des ménages a été
partiellement contrebalancée par la « progression a froid » du bareme fiscal, c'est-a-dire la rigidité /
non-adaptation des barémes fiscaux a l'évolution des prix et/ou des salaires réels®.

1.1.4. La balance courante

Cette section vise a analyser d'une part, ['évolution du solde de la balance courante au Luxembourg et,
d'autre part, le lien existant entre la balance courante et les agrégats tels que le PIB et le RNB.

a) Méthodologie statistique

La balance des paiements enregistre l'ensemble des transactions économiques et financieres du
Luxembourg avec le reste du monde.

Les données sont compilées conformément aux recommandations méthodologiques de la 6™ édi-
tion du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBP6). Au Luxem-
bourg, tout comme dans le reste de la zone euro, cette méthodologie a été introduite en 2014,
parallelement avec Uintroduction du SEC2010 pour la compilation de la comptabilité nationale, qui
enregistre également les transactions avec le reste du monde. En théorie, ces deux méthodologies

88 Dans un régime d'imposition progressif, si le salaire brut augmente (a cause de U'inflation ou d'une hausse réelle), le contri-
buable glisse dans les tranches d'imposition supérieures, ce qui fait que son salaire net d'impots augmente moins vite que
son salaire brut et érode de ce fait son pouvoir d'achat.

Pour une analyse plus approfondie de l'impact de Uinflation et de la non-indexation des baremes, voir les avis de la BCL sur
les projets de budget 2015 (chapitre 2.2.4. L'imp6t sur les personnes physiques et la non-indexation des barémes] et 2016
[chapitre 2.3.4.1. Revue historique de U'IRPP).
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statistiques ont été rapprochées pour assurer un traitement cohérent des opérations extérieures
du pays. Dans cette optique, la balance des paiements est un élément parmi d'autres dans le sys-
teme plus large qu'est la comptabilité nationale. Il s'ensuit qu'a définition identiques ou proches,
les données devraient étre quasiment similaires. Dans les faits, le rapprochement de ces compi-
lations se fait par étapes et le processus de la convergence des données n'est pas encore achevé
au Luxembourg.

Le compte courant, qui est un élément de la balance des paiements, enregistre les transactions cou-
rantes du Luxembourg avec le reste du monde. Il s'agit des opérations de production et des opérations
de répartition des revenus.

Les opérations de production - les exportations et les importations de biens et services - affectent
a la fois le PIB et le RNB. Le solde des exportations de biens et services contribue a la fois aux
évolutions du PIB et du RNB. Il s'agit d'ailleurs de la seule composante du compte courant qui a
cette caractéristique.

Les opérations de répartition des revenus n'affectent pas directement le PIB. Il existe trois types
d'opérations de répartition de revenus. En premier lieu, il s'agit des opérations de répartition des
revenus primaires. Ces revenus résultent d'une opération de production sur le territoire et ils sont
donc enregistrés préalablement, au stade de la production, dans le PIB [optique revenu). Puisqu’ils
sont versés a l'étranger, au stade de la répartition primaire ils sont déduits du PIB pour calculer
le RNB. Il s'agit de la rémunération des salariés frontaliers (sous forme d'une masse salariale) et
de la rémunération des investisseurs étrangers (sous forme de revenus sur leurs capitaux investis
au Luxembourg].

En deuxiéme lieu, il s'agit des opérations de répartition des revenus secondaires (transferts courants).
Ces revenus ne résultent pas d’'une opération de production et ils ne sont donc pas enregistrés préala-
blement dans le PIB, ni dans le RNB.

Finalement, le compte courant de la balance des paiements et le RNB enregistrent aussi des revenus
qui sont versés par le reste du monde au Luxembourg. Il s'agit de la rémunération des salariés rési-
dents qui travaillent a l"étranger ainsi que les revenus sur les capitaux des résidents luxembourgeois
investis a l"étranger. Ces revenus, n'étant pas liés a une production sur le territoire, ne sont pas inclus
dans le PIB.

La répartition des revenus secondaires et la masse salariale des salariés résidents qui travaillent a
l"étranger ont peu d'importance pour l'analyse du compte courant au Luxembourg car leurs flux sont
relativement faibles.
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Graphique 8
Evolution du solde courant
(en % du PIB)
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Tableau 3 :

Soldes et variations des principales composantes du compte courant (en % du PIB)

b) Le solde du compte courant

Le graphique 8 présente le solde
de la balance courante ainsi que
ses principales composantes.

Dans ses échanges courants avec
le reste du monde, le Luxem-
bourg a enregistré des excédents
récurrents qui ont représenté en
moyenne 8 % du PIB sur la pé-
riode 2000-2018. Au fil du temps,
les excédents courants succes-
sifs sont passés de 13 % du PIB
en 2000 a 8 % en 2008, puis 6 % en
2011 avant de se stabiliser a 5 %
du PIB sur la période 2012-2018.

La baisse du solde du compte cou-
rant par rapport au PIB résulte
des évolutions divergentes de ses
composantes. Le tableau suivant
illustre les évolutions entre 2008,
2012 et 2018.

2008 2012 2018 2008-2012 2012-2018 2008-2018

Solde courant

Biens et services
Rémunération des salariés
Revenu net d'investissements

Transferts courants nets

7,6 5,6 4.8
31,5 31,4 37,0
-16,6 -16,8 -16,8
-7.8 -8,1 =188

0,4 -0,8 0,1

-1.9 -0,9 -2,8
-01 56 55
-0,2 0,0 -0,3
-0,3 1.4 1,7
=1,8 1,0 -0,3

Sources : STATEC, BCL, calculs BCL

Le solde du compte courant, qui s"élevait a 8 % du PIB en 2008, s'est contracté a environ 5 % du PIB en
2018. Ce recul de 3 points de pourcentage est attribuable a deux facteurs. D'une part, 'excédent des
biens et services a augmenté de 6 points de pourcentage, passant de 31 % du PIB en 2008 a 37 % en
2018. Cette progression a été plus que compensée par un accroissement des revenus nets des investis-
sements dont le déficit a augmenté de 8 points de pourcentage, en passant de 8 % du PIBen 20082 16 %
en 2018. Les rémunérations des salariés versées a l'étranger sont restées presque stables et elles
s'élevaient a 17 % du PIB en 2018. Bien que négligeables, comme indiqué ci-dessous, les soldes des
revenus secondaires (transferts courants) se sont détériorés en contribuant négativement, a concur-
rence de 0,3 point de pourcentage, a 'évolution du solde courant par rapport au PIB.
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Le solde des biens et services

L'excédent des biens et services de la balance des paiements a progressé de 21 % du PIB en 2000 a
31 % du PIB en 2008 avant de descendre a 27 % en 2011 et remonter a nouveau a 37 % en 2018. Cet
excédent dans la balance des paiements a une contrepartie directe dans la comptabilité nationale sous
la forme des exportations nettes dans le PIB nominal. Dans la comptabilité nationale, l'excédent des
exportations nettes comptait pour 36 % du PIB en 2018, la demande domestique en comptant pour
64 %. La demande domestique se compose de la consommation privée, la consommation publique et
les investissements. Comme le solde des biens et des services est en surplus, les exportations nettes
ont contribué positivement au PIB nominal.

La variation de ce solde, exprimé en pourcentage du PIB, est a mettre en lien direct avec la contribu-
tion des exportations nettes a la variation du PIB nominal®. Généralement, et de maniere simplifiée,
lorsque la part des exportations nettes dans le PIB nominal baisse, la contribution des exportations
nettes a la croissance du PIB nominal diminue ou devient négative et vice versa.

L'excédent du solde des biens et services se compose d’un déficit récurrent de la balance des biens et
d'un surplus structurel de la balance des services. S'agissant de la balance des biens, le déficit s'est
élevé en moyenne a 6 % du PIB sur la période 2000-2018. Ce déficit s’est cependant résorbé apres
la crise de 2008 (revenant a 2 % du PIB en moyenne sur la période 2012-2018), apportant ainsi une
contribution moins négative a la croissance du PIB nominal. Cette contraction du déficit des mar-
chandises est en grande partie liée au développement du négoce international. Le négoce regroupe
les achats et ventes de biens a 'étranger sans passage sur le territoire national. Il s'agit essentielle-
ment des biens échangés via le commerce électronique. Au Luxembourg, l'activité de négoce demeure
cependant volatile, puisqu'elle est concentrée autour d'un faible nombre de sociétés faisant partie de
grandes multinationales.

En dehors du négoce, la balance des marchandises du commerce général reste structurellement défi-
citaire en raison de la petite taille de 'économie luxembourgeoise et de sa structure méme, vu qu'elle
s'est spécialisée dans les exportations de services [surtout financiers). Si cette spécialisation dans
des services financiers a permis a l'économie de développer un pole de compétitivité sur les marchés
financiers internationaux, la contrepartie en est évidemment le recours aux importations de biens pour
satisfaire la demande intérieure. Ainsi beaucoup de marchandises échangées sur le marché intérieur
ne sont pas produites localement. C'est le cas des biens de télécommunication, des appareils électro-
ménagers, des appareils audio et vidéo, des produits pétroliers, des produits pharmaceutiques, des
automobiles etc.

Par ailleurs, la structure des échanges de biens du Luxembourg montre une forte concentration des
exportations sur trois catégories de produits, a savoir les articles manufacturés en métaux communs
(produits de Uindustrie sidérurgique), les autres articles manufacturés classés d'aprés la matiére pre-
miére [produits plastiques, pneumatiques, fibres textiles) et les réexportations de machines et équipe-
ments. Les trois catégories de produits représentent en effet environ 59 % de toutes les exportations
du Luxembourg, les produits sidérurgiques représentant 25 %, les réexportations de machines et équi-
pements 19 %.

89 En comptabilité nationale, les données sont aussi présentées a prix constants et il est donc possible de calculer les contri-
butions des exportations nettes a la variation du PIB en volume. Par contre, les données de la balance des paiements sont
uniquement disponibles a prix courants.
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Au niveau de la structure géographique des échanges de biens, les pays membres de la zone euro,
avec pres de 71 % des exportations, demeurent les principaux débouchés des exportations luxembour-
geoises. Au sein de la zone, les trois pays limitrophes [Allemagne, Belgique et France] achetent environ
53 % de toutes les marchandises exportées par le Luxembourg. LAllemagne est le premier marché
avec 27 % des exportations totales de marchandises. La performance exportatrice de U'Allemagne a
donc un impact non négligeable sur l'économie luxembourgeoise qui lui fournit surtout des biens inter-
médiaires. Vient ensuite la France qui absorbe 15 % des exportations de marchandises luxembour-
geoises et enfin la Belgique avec 12 %.

Les importations de biens du Luxembourg proviennent a 85 % des pays membres de la zone euro.
Parmi ces pays, la Belgique livre environ 36 % de toutes les marchandises importées, suivie par U'Alle-
magne avec 27 % et la France avec 12 %.

Lexcédent des hiens et services dépend surtout du surplus des services, qui atteint 35 % du PIB en
moyenne sur la période 2000-2018, affectant positivement le PIB. Ce surplus a été de 40 % en 2018.
Les services regroupent diverses activités dont les services financiers, le transport, les voyages, les
services d'assurance, les services informatiques et de communication ainsi que les autres services aux
entreprises [conseil/audit, leasing, une partie du commerce électronique, etc.).

Les échanges de services comprennent en grande partie les services financiers, dont le surplus repré-
sente presque deux tiers de l'excédent total des services. L'évolution de la balance des services du
Luxembourg est donc largement tributaire de l'évolution des services financiers, dont les recettes sont
elles-mémes dépendantes de l'industrie des fonds d'investissements qui, de son c6té, est soumise
aux aléas des évolutions des marchés financiers internationaux. Les recettes enregistrées au titre
des services financiers sont en effet constituées en trés grande partie des commissions percues par
les banques résidentes, en relation avec leurs activités de gestion de fortune et/ou avec leur fonction
d’agents administratifs des fonds d’investissement. Ces commissions dépendent de la valeur des actifs
gérés et des nouvelles souscriptions aux organismes de placement collectif.

Le solde des revenus

Le solde des revenus comprend 1) les rémunérations nettes des salariés, 2) les revenus nets des inves-
tissements et 3] les transferts courants nets. Le solde des revenus est structurellement déficitaire
depuis 2000, tant pour les revenus du travail que pour les revenus du capital. Ce déficit est a U'origine
de l'écart entre le PIB et le RNB (voir le chapitre 1.1.2), si on fait abstraction de quelques ajustements
mineurs qui sont évoqués dans la partie méthodologique™.

S'agissant de la balance des revenus du travail, le solde a connu un déficit structurel sous l'effet de la
hausse continue de la rémunération des travailleurs frontaliers, dont le nombre est croissant au cours
des deux dernieres décennies pour répondre aux besoins de main d'ceuvre de ["économie luxembour-
geoise”. Le déficit des revenus du travail a affiché une constante progression au fil du temps : il s"éle-
vait a 13 % du PIB en 2000, puis s'est accru régulierement pour atteindre 17 % du PIB en 2009 et s'est
par la suite stabilisé a ce dernier niveau.

90 Pourun solde des revenus primaires négatif, le niveau du RNB est inférieur au niveau du PIB.

91 Fin 2000, le Luxembourg comptait quelque 90 379 travailleurs non-résidents (36 % de l'emploi salarié total). Fin 2018, le
nombre de salariés non-résidents a atteint 192 329, soit 45 % de l'emploi salarié intérieur. Cette progression continue du
nombre des frontaliers, ainsi que la hausse du co(t salarial moyen, générent un creusement du solde négatif pour le revenu
des salariés.
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Compte tenu de la stabilisation du déficit de la rémunération des salariés par rapport au PIB nominal,
le creusement du déficit global des revenus primaires émane principalement de la détérioration de
la balance des revenus d'investissements, dont le solde s'est retourné pour devenir déficitaire depuis
2002. Par rapport au PIB, le déficit du revenu des investissements s'est accru par la suite pour at-
teindre environ 8 % du PIB en 2008, avant de diminuer a prés de 5 % sur les années 2009-2011. Depuis,
il est reparti a la hausse pour atteindre 15 % du PIB en 2018.

Outre la baisse du revenu net d'intéréts dans un contexte de faiblesse généralisée des taux de rende-
ment, la détérioration du solde des revenus d’investissements traduit la hausse continue des bénéfices
attribués aux investisseurs non-résidents et est partiellement liée au développement des Organismes
de Placements Collectifs [OPC). En effet, les commissions financiéres encaissées par les gestionnaires
résidents des OPC (exportations de services financiers] sont dans une large mesure reversées sous
forme de rétro commissions a des sociétés de commercialisation établies & ['étranger (importations
de services financiers). Les montants restants, aprés déduction des frais et autres codts [y compris la
rémunération des salariés), correspondent a des profits qui générent une attribution a l'étranger des
bénéfices réinvestis et des dividendes versés aux actionnaires étrangers qui contrélent ces sociétés de
gestion. Dans une large mesure, le déficit des revenus d'investissements représente donc la contre-
partie des exportations nettes de services financiers.

Conclusion

Pour conclure, les transactions courantes avec le reste du monde se soldent toujours par un surplus
en faveur du Luxembourg. Méme si ce surplus tend a baisser par rapport au PIB, sur les cing dernieres
années il s'est relativement stabilisé autour de 5 % du PIB. Soulignons que la tendance baissiere de
'excédent courant ne reflete pas une baisse de la contribution des échanges de biens et services a la
croissance économique mesurée sur base du PIB. Elle implique néanmoins un creusement de 'écart
entre le PIB et le RNB.

Cette tendance baissiére indique que, par rapport aux décennies précédentes, les revenus qui sont
générés au Luxembourg, sont davantage attribués aux investisseurs étrangers, en contrepartie de leur
apport en capital a 'économie nationale.

c) Baisse des investissements directs étrangers

Les revenus d'investissements sont générés par les encours d'avoirs et d'engagements financiers
extérieurs. Fin 2018, ceux-ci s'élevaient respectivement a 10 678 milliards d'euros et 10 642 milliards
d'euros. Ces encours se composent d'investissements directs, d'investissements de portefeuille, de
produits financiers dérivés, et d'autres investissements (dépdts et crédits classiques, crédits commer-
ciaux, autres effets a recevoir ou a payer). Fin 2018, les investissements directs représentaient 49 %
de l'encours total d'avoirs financiers extérieurs et 42 % de l'encours total d'engagements. Quant aux
investissements de portefeuille, ils représentaient 36 % de 'encours total d'avoirs et 46 % de l'encours
total d'engagements.

Les investissements directs sont des investissements transnationaux par lesquels un résident a
l"étranger détient le contréle ou une influence importante sur la gestion d'une entreprise résidente
domestique. Qutre les participations au capital social qui conféerent le controle ou Uinfluence, les inves-
tissements directs incluent aussi les dettes intragroupes et les bénéfices non rapatriés. Le controle ou
Uinfluence est présumé établi lorsque linvestisseur direct détient au moins 10 % du capital ou 10 % des
droits de vote de l'entreprise investie. Les investissements de portefeuille, quant a eux, correspondent
a des détentions des valeurs mobilieres uniqguement a des fins de placement financier.
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Graphique 9 Les investissements directs du
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changements du contexte international dans le cadre de la lutte contre 'érosion de la base fiscale
et les transferts de bénéfices (initiative BEPS de 'OCDE - Base Erosion and Profit Shifting).

1.1.5. Le chémage et 'emploi

Aprés avoir atteint un pic historique en 2014, le taux de chémage au sens strict™ a diminué de facon
graduelle pour s’inscrire a 5,1 % en décembre 2018, soit le niveau le plus bas enregistré depuis début
2009. Par la suite, le taux de chdomage a cependant rebondi a 5,5 % en juin 2019 avant de diminuer a
5,3 % en octobre 2019.

La détérioration du chémage observée en début d'année courante doit étre quelque peu nuancée dans
la mesure ou elle s'expliquerait, en partie du moins, par la réforme du Revenu Minimum Garanti (RMG),
qui a été remplacé par le Revenu d'Inclusion Sociale (REVIS) en janvier 2019. En effet, l'un des princi-
paux objectifs de cette réforme est de promouvoir l'activation des bénéficiaires et leur (ré-Jinsertion
sur le marché du travail. Ces changements législatifs sont susceptibles d'avoir (eu) un impact haussier
sur le nombre de demandeurs d’emploi inscrits aupres de 'Agence pour le développement de l'emploi
(ADEM], via une recrudescence des inscriptions en début d'année 2019. Les prochaines publications per-
mettront de déterminer si la récente hausse du chémage s'explique exclusivement par ces phénomenes

92 Fonds Monétaire International (2019), « The Decline in World Foreign Direct Investment in 2018 », World Economic Outlook
d'octobre 2019, pp. 38-40.

93 BCL (2019) Bulletin 2019-2, chapitre 1.2.8.2. Le compte financier de la balance des paiements, p. 73.

94  Le taux de chdmage au sens strict est le rapport entre le nombre de demandeurs d’emploi au sens strict et la population
active. La population au chémage inclut les personnes sans emploi, résidant sur le territoire national et inscrites a '’Agence
pour le Développement de 'Emploi [ADEM). Sont uniquement considérés les demandeurs d’emploi disponibles, c'est-a-dire
ceux qui, a la date du relevé statistique, ne sont ni en congé de maladie depuis plus de sept jours, ni en congé de maternité, ni
affectés a une mesure pour l'emploi.
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d’ordre technique et transitoire Graphique 10
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Sources : ADEM, Comité de conjoncture, STATEC, calculs BCL

95 L'ADEM propose une panoplie de mesures de soutien destinées aux demandeurs d’emploi et censées améliorer leur em-
ployabilité et faciliter leur réinsertion sur le marché du travail. Ces mesures, qui font partie intégrante des politiques
« actives » de 'emploi peuvent se décliner sous différentes formes. Sur les dix premiers mois de l'année 2019, 44 % des
demandeurs d’emploi concernés étaient affectés a des mesures « spéciales », destinées aux chomeurs non-indemnisés et
pris en charge par des associations sans but lucratif [y compris les initiatives syndicales et locales). 23 % des demandeurs
d'emploi concernés étaient affectés a des mesures spécialement concues pour les jeunes chémeurs, suivi des mesures
de formation (20 %) et des occupations temporaires indemnisées (7 %). De méme, 5 % des mesures étaient destinées
aux demandeurs d'emploi agés de 45 ans ou plus, les salariés a capacité de travail réduite et les salariés handicapés. Il
convient de noter que les personnes bénéficiant d'une mesure pour l'emploi ne sont pas considérées comme chomeurs
au sens strict et se retrouvent, par conséquent, exclues du champ d'application du taux de chémage officiel. En 2019, la
partdes demandeurs d’'emploi (au sens large) bénéficiant d'une mesure pour U'emploi s'est inscrite a 22 %, soit a un niveau
inférieur a la moyenne de long terme (27 %).

96 Lech6émage partiel de source conjoncturelle est un dispositif de prévention des licenciements. L'objectif est de permettre aux
entreprises de maintenir U'emploi en cas de perte d'activité temporaire et de favoriser un ajustement de la marge intensive du
travail, c’est-a-dire des heures travaillées.
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Graphique 11
Décomposition des demandeurs d'emploi selon leurs caractéristiques et part des chomeurs

de longue durée (en % du nombre total de chémeurs respectivement en % du nombre de chémeurs
dans chaque catégorie)
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Remarque: les données relatives a l'année 2019 demeurent provisoires et ne concernent que
les dix premiers mois.
Sources : ADEM, calculs BCL.

Graphique 12
Part des chomeurs de longue durée dans le chmage total
(en % du nombre total de chdmeurs)
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Remarque : en ce qui concerne 2019, les données ne font référence qu'aux deux premiers trimestres pour la

zone euro et aux dix premiers mois pour le Luxembourg et demeurent par conséquent provisoires.
SH: salariés handicapés, CTR: salariés a capacité réduite.
Sources : ADEM, EUROSTAT, calculs BCL

Certaines populations demeurent
particulierement vulnérables face
au chémage (voir le graphique 11).
La part des chomeurs faiblement
qualifiés reste élevée (a environ
50 %). De méme, les chomeurs bé-
néficiant du statut de salarié handi-
capé (SH) ou de travailleur a capacité
de travail réduite (CTR] représentent
pres d'un quart des demandeurs
d'emploi. De son c6té, le taux de
chomage des jeunes s'est inscrit
a 14,2 % en 2018 (aprés un taux de
15,4 % l'année précédente)””. L'in-
cidence du chomage des jeunes,
mesurée par le rapport entre le
chomage des jeunes et celui des
adultes (4gés de 25 3 54 ans] reste,
néanmoins, plus importante au
Luxembourg (2,8 fois] que dans la
zone euro (2,2 fois).

Le chémage de longue durée
reste, pour sa part, élevé [voir le
graphique 12). Les populations
défavorisées (salariés souffrant
d’'un handicap ou d'une incapa-
cité de travail partielle, chomeurs
agés et/ou faiblement qualifiés)
sont particulierement exposées a
ce fléau.

97 Ces données sont issues de l'enquéte
[harmonisée] sur les forces de tra-
vail. Cet indicateur doit étre interprété
avec prudence dans la mesure ou il
peut donner une image tronquée de la
position des jeunes sur le marché du
travail, en raison de leur faible taux
d'activité. En effet, si une part impor-
tante des jeunes participe au systéme
d'éducation et que, simultanément,
une grande partie de ceux quiintégrent
le marché du travail se retrouve sans
emploi, le taux de chdmage des jeunes
sera trés élevé, alors méme que ce
phénoméne ne touche qu'une faible
fraction de la population jeune totale.
Le chémage des jeunes peut dés lors
étre appréhendé par un indicateur
alternatif: le ratio de chémage qui me-
sure la part de jeunes chomeurs dans
la population totale du méme age, ce
qui permet de remédier aux difficultés
liées a la taille réduite de la popula-
tion active jeune. Ce ratio s'est établi a
4,7 % en 2018.
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Lincidence (encore) élevée Graphique 13
du chémage de longue durée Progression de l'emploi salarié selon la résidence et la nationalité
contraste avec la dynamique (en % par rapport a l'année précédente)
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temps, la progression annuelle
de U'emploi résident (emploi national) s'est inscrite & 2,7 % en moyenne, soit a un rythme largement
supérieur a sa moyenne historique d'avant-crise.

La bonne performance du marché du travail ne saurait ainsi pas occulter l'existence de problemes
structurels, comme en témoigne la part encore importante des chomeurs de longue durée. Sur la
base de recommandations et d'expériences internationales, la lutte contre le chdmage passe par des
mesures d'incitation, censées favoriser une (ré-Jinsertion rapide des demandeurs d’emploi sur le mar-
ché du travail, couplées a des actions visant a améliorer leur employabilité [via l'éducation, la formation
et/ou la reconversion professionnelle). Cette lutte contre le chémage passe cependant et avant tout par
une politique de prévention visant a réduire ex ante le risque de perte d'emploi et d'enlisement dans
le chdmage, via le redéploiement des salariés vers des activités de croissance. A cela s'ajoute la mise
en place d'une gouvernance des compétences permettant l'identification et 'anticipation des besoins
des entreprises afin de pallier aux pénuries de compétences actuelles et futures?. Un suivi régulier
des compétences et qualifications requises par les entreprises permettrait d'améliorer l'orientation
(scolaire] des jeunes dés leur plus jeune &ge et d'adapter, le cas échéant, U'offre de formation initiale et
'enseignement universitaire.

98 Lapartdes frontaliers dans les nouveaux emplois occupés s'est inscrite a 59 %. Au total, prés de 16 000 emplois ont été créés
[en net] en un an.

99 Dans ce contexte, on peut mentionner la récente enquéte de la Chambre des métiers qui fait état d'une pénurie de main-
d’ceuvre croissante dans l'artisanat au Luxembourg (voir pour plus d'informations : Chambre des Métiers (2019), « Besoin de
main-d’ceuvre dans L'Artisanat - Constats, recommandations et initiatives de la Chambre des Métiers »). De méme, le nombre
élevé de postes vacants déclarés aupres de 'ADEM témoignent des difficultés de recrutement de certaines entreprises ou
branches d'activité. Sur les neuf premiers mois de 2019, les métiers les plus recherchés étaient ceux de la « comptabilité et
gestion », des « systemes d'information et de télécommunication » et du secteur de la construction.
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Dans ce contexte, il convient de mentionner la réforme de 'ADEM entrée en vigueur en 2012, qui a
déja produit des effets mais nécessite la poursuite d'efforts soutenus. La reconduction du « Parte-
nariat pour l'emploi », un projet initié en 2015 par l'ADEM en coopération avec le patronat, est une
bonne nouvelle'®. De méme, l'introduction du REVIS, dont 'objectif est d'accroitre l'activation des
chdémeurs, constitue un pas dans la bonne direction, mais ses effets ne se feront pleinement ressen-
tir qu'a moyen terme.

Le chdomage, en particulier le chémage de longue durée, reste un fléau lourd de conséquences so-
ciales, économiques et financieres. Outre les implications directes en termes de revenus pour les
personnes a la recherche d'un emploi, le chdmage a également des répercussions directes sur les
finances publiques. Le colt budgétaire associé a l'ensemble des mesures de soutien a l'emploi a pro-
gressé de 379 millions d'euros en 2008 a 689 millions d'euros en 2018. Les dépenses totales du Fonds
pour l'emploi sont ainsi passées de 1,0 % du PIB nominal en 2008 a 1,5 % en 2013 avant de diminuer
31,1 % en 2018, Pour 2020, |'Etat prévoit une participation aux dépenses courantes du Fonds pour
l'emploi qui se maintiendrait a 1,1 % du PIB™2

100 Depuis quelques années, le nombre de postes vacants déclarés auprées de 'ADEM est en forte hausse. Cette augmentation
s’explique sans doute principalement par la bonne performance de l'économie luxembourgeoise, mais probablement aussi
par la coopération renforcée entre UADEM et les entreprises.

101 Aces colts de court terme viennent s'ajouter des colts a plus long terme : des colts directs liés au vieillissement de la popu-
lation qui risquent de mettre en péril la soutenabilité des finances publiques et des colts indirects liés a l"éloignement pro-
gressif de la vie active de certaines franges de la population, synonyme d'une obsolescence graduelle de leurs compétences
et un effet négatif sur le potentiel de croissance de l'économie.

102 Cette participation résulte du produit de l'imp6t de solidarité, de la contribution sociale prélevée sur les carburants, du pro-
duit de 2,2 % de U'impdt sur la fortune et d'une dotation normale (ou extraordinaire]. Plus en détail, le produit de 'impdt de
solidarité s’estinscrit en forte hausse au cours des derniéres années, passant de 122 millions d’euros en 2008 a 555 millions
d'euros en 2018 (et selon les prévisions a 611 millions en 2019). De son c6té, la contribution sociale prélevée sur les carbu-
rants s'est progressivement inscrite en baisse, passant de 142 millions d’euros en 2008 a 129 millions d’euros en 2018 (et
133 millions en 2019). Le produit de 2,2 % de U'imp6t sur la fortune (qui concerne uniquement les sociétés) versé au Fonds pour
l'emploi devrait passer de 15 millions d'euros en 2018 a 17 millions d’euros en 2019 avant de redescendre a 15 millions l'année
suivante. Dans le méme temps, la dotation normale de l'Etat au Fonds pour L'emploi est passée de 50 millions d'euros en 2008
a 10 millions d’euros en 2018 (aprés avoir atteint un pic de 190 millions d’euros en 2012). Pour 2019, le gouvernement prévoit
un montant de dotation identique a celui de 2018. Pour 2020, ce montant diminuerait a 5 millions d'euros.

106 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Encadré 1:

RETOUR SUR L'EVOLUTION DU TAUX D'EMPLOI AU LUXEMBOURG
INTRODUCTION

Dans le cadre de la « stratégie Europe 2020 pour une croissance intelligente, durable et inclusive », l'Union européenne,
dans son ensemble, s’est donnée l'objectif de porter le taux d’'emploi global des 20 a 64 ans a 75 % sur la période 2010-
2020. Le Plan National de Réforme, qui constitue l'instrument clef de la stratégie Europe 2020 a 'échelle nationale,
expose les objectifs décennaux nationaux et formule la stratégie du gouvernement luxembourgeois pour les atteindre.
Dans ce contexte, le Luxembourg s’est fixé l'objectif de hisser le taux d'emploi global a 73 % a 'horizon 2020. L'un des
objectifs sous-jacents a la stratégie Europe 2020 est de lutter contre la pauvreté et l'exclusion sociale en favorisant
'acces a l'emploi.

L'augmentation du taux d’emploi, en particulier celui des travailleurs &gés (55 a 64 ans) qui demeure parmi les plus bas
de l'Union, constitue une recommandation récurrente du Conseil de l'Union européenne au Luxembourg'®. Celle-ci vise a
accroitre la contribution sous-exploitée de cette main-d'ceuvre au potentiel de croissance, en promouvant le vieillissement
actif et, in fine, a améliorer la viabilité a long terme du systeme de retraites'®*.

La question du taux d'emploi a déja été abordée dans une précédente étude publiée par la BCL en 2018'. Pour rappel,
le taux d’emploi mesure la part de la population occupée dans la population en age de travailler et se définit comme le
rapport entre l'emploi national'® et la population résidente dgée de 20 a 64 ans'”. L'étude de 2018 avait mis en lumiere
des divergences de tendances du taux d'emploi selon la source statistique utilisée. En effet, alors que les données issues
d’enquétes harmonisées - sur lesquelles se base (en partie du moins) le Plan National de Réforme - indiquaient une ten-
dance générale a la hausse du taux d’emploi, les données administratives, en sus d'un niveau nettement plus bas, réveé-
laient une toute autre tendance (voir graphique 1) et, partant, un éloignement progressif des objectifs nationaux d'Europe
2020 en matiere d’emploi.

Le présent encadré constitue une mise a jour de la précédente étude et documente l'évolution récente du taux d'emploi
au Luxembourg'®,

103 Commission européenne (2019), COM (2019) 516 final, Recommandation du Conseil concernant le programme national de réforme du Luxembourg
pour 2019 et portant avis du Conseil sur le programme de stabilité du Luxembourg pour 2019. Des recommandations analogues avaient été formulées
en 2018 et 2017.

104 Les considérations de la recommandation portent sur l'optique de moyen terme (croissance potentielle et viabilité du systéme de retraites), mais le
taux d'emploi importe aussi dans une optique de court terme. La masse salariale des résidents, qui est déterminée par le niveau du salaire moyen
et 'emploi national, constitue la part la plus importante du revenu disponible des ménages. Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation du
taux d’'emploi de la population résidente, contribue a relever (instantanément] le revenu disponible et le niveau de vie de la population résidente. Voir
aussi « Les ménages : leur revenu disponible et leurs relations avec |'Etat » dans Bulletin BCL 2019/1, pp. 136-157, et notamment les pages 149-151.

105 Pour plus d'informations sur les concepts statistiques utilisés, voir la partie n® 5 « Décomposition multiplicative du taux de chmage » dans le Bulletin
BCL 2018/1, pp. 58-67.

106 L'emploi national (ou résident] inclut 'ensemble des individus résidant sur le territoire luxembourgeois et exercant une activité professionnelle (sala-
riée ou indépendante). Par définition, les fonctionnaires et agents des institutions internationales ainsi que les frontaliers luxembourgeois (résidents
travaillant a l'étranger) sont également inclus. Lemploi national inclut, en outre, les personnes affectées a une mesure pour l'emploi.

107 Il convient de noter que la stratégie européenne pour l'emploi se focalise, depuis 2010, sur la population dgée de 20 a 64 ans et par conséquent
exclut désormais les jeunes de 15 a 19 ans, dont la majorité se trouve encore en éducation ou en formation. La prise en compte ou l'exclusion de
cette frange de la population impacte certes les niveaux des différents indicateurs relatifs au marché du travail mais ne change en aucun cas les
tendances observées.

108 Sauf mention contraire, l'analyse qui suit se base sur les données d'activité et de population telles que publiées par le STATEC et compilées a partir
de sources administratives.
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EVOLUTION RECENTE DU TAUX D'EMPLOI GLOBAL

Le déclenchement de la crise économique et financiere, a la fin de l'année 2008, marque un tournant dans l'évolution du
taux d'emploi, qui - sur base des données administratives - a diminué de facon continue, de 70,1 % en 2008 a 67,3 % en
2016 [courbe rouge continue sur le graphique 1). Par la suite, le taux d'emploi s'est quelque peu redressé (a 67,9 % en 2018),
tout en demeurant en deca de son niveau d'avant-crise. De son coté, aprés avoir atteint un sommet historique en 2014, le
taux de chomage s'est repositionné sur une trajectoire descendante pour s'établir a 5,5 % en 2018'%. Le taux d'activité a
enregistré un fort repli sur les années 2015 et 2016, avant de rebondir légerement par la suite.

La ligne rouge pointillée sur le graphique indique l'évolution du taux d’emploi selon les données d'enquétes harmoni-
sées. La divergence entre les données d’enquétes et les données administratives s'est accrue depuis 2008 et a atteint
4,2 % de la population en age de travailler en 2018. Une divergence aussi importante indique que les données issues
des enquétes, qui sont basées sur un échantillon d’environ 18 000 personnes (par an) au Luxembourg, sont une approxi-
mation imparfaite de l'évolution de la population dans son ensemble, ce qui explique aussi la préférence pour les

données administratives.

Graphique 1
Taux d'emploi, taux d'activité et taux de chomage
(en pourcentage de la population en &ge de travailler, sauf mention contraire)
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Remarque : Le taux d’emploi - EFT correspond au taux d’emploi calculé a partir des données issues de

l'Enquéte Forces de Travail, une enquéte harmonisée au niveau européen. Le taux de chdémage met en relation
le nombre de chémeurs et la population active tandis que le taux d'activité (ou taux de participation) se définit

comme le rapport entre la population active et la population en 4ge de travailler.
Sources : IGSS, STATEC, calculs BCL

Dans une étude de 2018'"9,
le STATEC
trois facteurs susceptibles
d'expliquer la baisse du taux
d’emploi entre 2008 et 2016.
ILs'agitde l'allongement de la
période d'études des jeunes,
du congé parental (3 plein
temps) et du vieillissement
de la population. Ce dernier
facteur explicatif mérite une
attention particuliere. Avec
une population vieillissante,
toutes choses égales par ail-
leurs, la part des cohortes
agées augmente et, puisque
le taux d’emploi de ces co-
hortes est comparativement
bas, le taux d'emploi glo-
bal baisse. Mais c'est pré-
cisément a cause du vieil-
lissement prévisible de la
population, et de la baisse
prévisible de la croissance
potentielle qui en résulte,
que la Commission euro-
péenne avait lancé en 2010
la stratégie « Europe 2020 ».

avait avancé

109 Le taux d’'emploi a connu une nouvelle hausse au cours des premiers mois de l'année 2019. Voir la partie 1.1.5 Le chomage et l'emploi pour plus

d’informations.

110 STATEC (2018], « Les dessous de la baisse du taux d'emploi au Luxembourg », Note de conjoncture 2-2018, pp. 76-84 et STATEC (2018), « Taux d'emploi :
des divergences méthodologiques enfin expliquées », Rapport travail et cohésion sociale, Analyses 1-2018, pp. 32-42.
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Pour contrecarrer les conséquences du vieillissement de la population, l"élément-clé de cette stratégie était de relever
le taux d'emploi dans toute l'Europe en fixant des objectifs nationaux a atteindre par des politiques publiques nationales.
Il était clair qu'un effort important devait porter sur les cohortes d'age ou le taux d’'emploi était comparativement bas
puisqu'elles offraient le potentiel d'amélioration le plus important.

EVOLUTION CONTRASTEE SELON L'AGE ET LE GENRE

Une ventilation plus fine révele que le taux d'emploi global cache d'importantes disparités selon l'age et le genre (gra-
phique 2)'"". Les taux d'emploi des jeunes &gés de moins de 29 ans ont nettement diminué depuis 2008. Cette baisse s'ins-
crit dans une tendance de plus long terme, contrairement a celle observée du c6té des cohortes agées de 30 a 39 ans, qui
s'est manifestée apres la crise économique et financiére. En revanche, la participation au marché du travail des seniors
agés de plus de 50 ans a poursuivi sa hausse (tout en demeurant comparativement bas). Finalement, la décomposition par
genre révele que, sur la période séparant les années 2008 et 2016, le repli du taux d’emploi s'est exclusivement expliqué
par la baisse du taux d'emploi masculin. Plus récemment, les années 2017 et 2018 ont été marquées par un revirement de
tendance, avec un redressement du taux d'emploi de toutes les sous-catégories considérées.

Graphique 2
Taux d’emploi selon l'age (gauche] et le genre (droite)
(en pourcentage de la population en age de travailler)
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Sources : IGSS, STATEC, calculs BCL

111 Les taux d’emploi des différents groupes d'age et de sexe ont été calcules a partir de données de l'IGSS. Voir sous: http://www.adem.public.lu/fr/
marche-emploi-luxembourg/faits-et-chiffres/statistiques/igss/Tableaux-interactifs-stock-emploi/index.html. Ces données ventilées ont été ajus-
tées pour les aligner sur la définition du taux d'emploi global des 20 a 65 ans. Les personnes en emploi agées de 15a 19 ans et de 65 ans et plus ont
donc été exclues. Par ailleurs, les données de l'emploi excluent les résidents sortants, ce qui induit une légere incidence a la baisse sur les niveaux
des taux d’'emploi ventilés.
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EFFETS DE STRUCTURE ET EFFETS DE COMPORTEMENT

Les variations du taux d’emploi global résultent a la fois de changements de comportement et de ["évolution de la structure
démographique de la population.

Une analyse de variance permet d'isoler les effets intra-groupes (a parts démographiques inchangées par rapport a la
situation initiale) et les effets inter-groupes (a taux d'emplois constants). Les graphiques suivants révélent que les effets in-
tra-groupes ont été le principal facteur a l'origine des mouvements a la hausse du taux d'emploi global entre 2016 et 2018™2,
Ce résultat signifie que le taux d'emploi s'est amélioré dans la plupart des tranches d'age considérées. Par ailleurs, ce
sont les seniors agés de plus de 50 ans qui ont le plus contribué a cette augmentation sur ces deux dernieres années. Le
taux d'emploi des cohortes agées de 30 a 39 ans, qui avait fortement reculé au cours des dernieres années, s'est quelque
peu redressé et a contribué positivement a la hausse du taux d'emploi global, tout comme celui des hommes.

Le graphique 4 permet de mieux visualiser 'impact des effets de structure et des effets de comportement sur L"évolution
du taux d’'emploi. La courbe rouge continue représente le taux d'emploi de la population résidente agée de 20 a 64 ans tel
qu'observé. La courbe jaune pointillée illustre 'effet du vieillissement démographique et montre L"évolution hypothétique
du taux d'emploi a structure de population inchangée par rapport a 2008. Les courbes bleue et rose pointillées illustrent
l'impact de changements de comportement. Cette analyse se focalise sur deux changements spécifiques qui ont pesé sur

Graphique 3
Décomposition de la variation du taux d’'emploi par groupes d'age et genre, entre 2016 et 2018
(en points de pourcentage)
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Sources : IGSS, STATEC, calculs BCL

112 Les effets inter groupes ont, pour leur part, eu un léger impact négatif sur le taux d'emploi global au cours des deux derniéres années, via un chan-
gement dans la structure par &dge de la population en &ge de travailler. Le poids accru des tranches d'age 30 a 39 ans et 50 ans n'a pas permis de
contrebalancer le moindre poids de la tranche d'age 40 a 49 ans caractérisée par des taux d’emploi plus élevés.

De maniere générale, les effets inter-groupes illustrent des effets de structure et gagnent en importance lors de l'analyse de périodes plus longues.
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le taux d’'emploi global, a savoir l'allongement progressif de la durée des études chez les jeunes agés de moins de 29 ans et
le recours au congé parental a temps plein'. Ce choix se justifie par le fait qu'il s'agit la de facteurs aisément identifiables
et quantifiables a partir de données agrégées (ce qui n'exclut pas l'existence d'autres facteurs potentiellement importants).

Les effets de structure et de comportements ont un impact baissier sur le niveau du taux d'emploi. Leffet le plus important
provient de la participation en baisse des jeunes au marché du travail. En 2018, le taux d'emploi global s'afficherait a 68,4 %
(au lieu de 66,6 %) si le taux d'emploi des jeunes s'était maintenu a son niveau de 2008, soit 1,2 p.p. au-dessus de son niveau
d'avant-crise. Sur 'ensemble de la période 2008-2018, le recul du taux d'emploi des jeunes a réduit le niveau du taux d'emploi
global de -1,3 p.p. en moyenne. Pour sa part, le congé parental a exercé un effet négatif de 0,8 p.p. en moyenne sur le taux
d’emploi global. Cet impact a été plutot stable sur les années antérieures a 2017, mais il a fortement augmenté depuis que
cette prestation sociale est devenue plus généreuse. L'impact des effets de structure est plus faible (0,5 p.p. par an).

Les facteurs mentionnés ci-avant exercent un effet a la baisse sur le niveau du taux d'emploi et leur pertinence est irré-
futable. Cependant, comme le démontre le graphique 4, sur la période 2008-2016, les taux d’'emploi corrigés suivent tous
la méme trajectoire descendante que le taux d'emploi global observé, a l'exception de celui corrigé de la participation des
jeunes qui aurait affiché une quasi-stabilisation.

Ce résultat suggere donc Graphique 4

l'existence de forces explica- Taux d’emploi global selon divers scénarios

tives additionnelles, sans les- (en pourcentage de la population en &ge de travailler)
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Remarque : Les taux d’emploi ont été calculés a partir de données officielles et different [égérement de ceux
calculés 3 partir des données agrégées [en raison notamment de différences méthodologiques). Voir la note
de bas de page n° 43 pour plus d'informations. Ceci explique la différence de niveau entre le « taux observé »

tel que renseigné sur ce graphique et le « taux d'emploi » sur le graphique 1.
Sources : IGSS, STATEC, Rapports d'activité du Ministére de la famille, calculs BCL

113 Les employés qui optent pour le congé parental a temps plein ne sont pas comptabilisés dans l'emploi ce qui, toutes choses égales par ailleurs, réduit
[temporairement] le niveau de l'emploi et, par ricochet, le taux d’'emploi. Les employés qui optent pour le congé parental a mi-temps ou fractionné
restent enregistrés dans l'emploi. Ce type de congé parental n‘a donc pas un impact (baissier) sur le niveau du taux d'emploi.

BULLETIN BCL 2019 - 3

1M



Graphique 5
Taux d’emploi des hommes et des femmes selon divers scénarios
(en pourcentage de la population en age de travailler)
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Sources : IGSS, STATEC, Rapports d'activité du Ministére de la famille, calculs BCL

doute sous l'effet de l'ajustement a la hausse de l'indemnité de congé parental'™. Si cette augmentation est visible tant du
coté des femmes que des hommes, la hausse (et, par ricochet, l'impact a la baisse sur le taux d’emploi) a été particuliére-
ment forte du cété de la gente masculine.

TAUX D’EMPLOI EN EQUIVALENTS TEMPS PLEIN

La définition (communément utilisée] du taux d’emploi rapporte 'emploi (exprimé en nombre de personnes) a la popu-
lation en age de travailler. Cette définition ignore certaines dimensions du marché du travail, comme le temps de travail
(travail a temps partiel ou a temps plein), la durée des contrats de travail (indéterminée ou déterminée] et la qualité des
emplois ; des aspects qui exercent pourtant un effet sur le niveau potentiel de la main-d‘ceuvre, les revenus, le niveau de
vie et le risque de pauvreté. Une mesure alternative du taux d'emploi, exprimé en équivalent temps plein, permet de tenir
compte de l'évolution du temps de travail'™®.

La courbe verte sur le graphique 4 illustre |'évolution récente du taux d'emploi équivalents temps plein (ETP) (échelle de droite].
Ce taux est inférieur au taux d'emploi basé sur le nombre d'emplois, ce qui s'explique par l'existence et l'importance croissante
d'emplois a temps partiel. Le taux d'emploi ETP a reculé de maniére plus importante que le taux d'emploi « traditionnel », dans

114 La réforme du congé parental qui est entrée en vigueur le 1¢" décembre 2016 a également introduit des changements au niveau des modalités et de la
durée du congé parental. Ces changements ont probablement plus d’impact sur le recours au congé parental a mi-temps ou fractionné.

115 Cetaux a été calculé en combinant les données d’emploi et d'heures travaillées telles que renseignées dans les fichiers administratifs de l'Inspection
Générale de la Sécurité Sociale, les données de population publiées par l'office statistique et des hypothéses techniques sur la définition d'un « équi-
valent temps plein ». L'équivalence temps plein se définit comme le nombre total d'heures effectivement prestées par les personnes en emploi divisé
par le nombre moyen d’heures normalement prestées par un employé a temps plein (soit 8 heures par jour, 5 jours par semaine). Ce nombre a été
calculé a partir de données du Systéeme Européen de Banques Centrales recensant le nombre annuel de jours de travail, ajustés pour les jours fériés
et déduction faite de la durée légale du congé annuel (soit 25 jours le secteur privé jusqu’en 2018).
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le sillage de la crise, en 2009"¢ et 2010. Cette baisse plus forte s'explique sans doute par deux effets conjugués : un effet (direct)
de comportement lié a la baisse du nombre d'heures travaillées par téte (en raison du recours au chdmage partiel et de la
réduction des heures supplémentaires] et un effet (indirect] de structure lié a la baisse de la part des hommes dans l'emploi'”.
Le taux d'emploi ETP (échelle de droite sur le graphique 4) s'est légérement redressé par la suite, entre 2011 et 2014, avant de
redescendre et adopter une trajectoire similaire a celle du taux d’'emploi basé sur les effectifs.

Finalement, si la prise en compte des heures travaillées peut avoir une incidence sur l'estimation du taux d'emploi, sur
la base des données disponibles, il n‘est pas possible d'avancer ce facteur comme explication du niveau moindre du taux
d’emploi en comparaison avec son niveau de 2008.

Au Luxembourg, le recul du taux d’'emploi s'explique en partie par le vieillissement démographique et l'allongement de la
durée des études, des tendances qui sont pourtant communes a 'échelle européenne. D'autres éléments, plus spécifiques
au Grand-Duché, tels que le congé parental, ont aussi un impact baissier sur le niveau du taux d’'emploi.

Lannée 2017 s'est révélée une année charniere pour le taux d'emploi qui, apres une longue période de repli, a finalement
connu un revirement de tendance. Si cet infléchissement constitue indéniablement une bonne nouvelle, le taux d'emploi
demeure nettement en-deca de son niveau d'avant-crise et encore bien éloigné des objectifs « Europe 2020 », ce qui
appelle a des efforts soutenus des politiques publiques.

La récente réforme du Revenu Minimum Garanti (RMG), qui a été remplacé par le Revenu d'Inclusion Sociale [REVIS] en
janvier 2019, est susceptible d'avoir un impact positif sur le taux d'activité et, aussi, sur le taux d'emploi. Un des principaux
objectifs de cette réforme est notamment de promouvoir l'activation des bénéficiaires et leur (ré]-insertion sur le marché
du travail. De méme, le crédit d'impo6t salaire social minimum introduit en 2019, un crédit d'imp6t conditionné a 'emploi et
qui cible les salariés en bas de 'échelle est susceptible de jouer favorablement sur les incitations financiéres a travailler.

Les données disponibles a 'heure actuelle ne permettent pas encore de quantifier les implications de ces changements
législatifs. Les années a venir permettront en outre de confirmer (ou d'infirmer] le repositionnement du taux d’emploi sur
une trajectoire ascendante.

De maniere générale, 'augmentation du taux d’emploi passe par une multitude de mesures visant, par exemple, a amélio-
rer 'employabilité (éducation, formation, reconversion professionnelle) de la population résidente. S’y ajoutent des actions
préventives visant a réduire le risque d’enlisement dans le chémage (ou Uinactivité), en favorisant le redéploiement des
salariés vers des activités de croissance et en identifiant les besoins en compétences des entreprises.

Sur base de recommandations et d'expériences internationales, la conception des systemes d'imposition et des prestations
sociales exercerait aussi un effet sur les incitations financieres des personnes en age de travailler a intégrer le marché du
travail"®. Dans ce contexte et dans une approche prospective, il serait souhaitable que la refonte du systeme d'imposition des
personnes physiques, qui pourrait étre décidée au cours de cette législature selon le programme du gouvernement, integre-
des considérations qui favorisent la participation des résidents au marché du travail.

116 Il convient de rappeler que suite a l'introduction du statut unique en janvier 2009, la série des heures travaillées a subi une rupture de série en 2009
[pour plus de détails, voir BCL, Rapport Annuel 2009, p. 75 et STATEC (2012), Note de conjoncture 2012-3, pp. 56-58, « Evolution conjoncturelle des
heures payées »,). Limpact du statut unique sur le temps de travail peut cependant étre estimé (et neutralisé] en appliquant des facteurs de correction
calculés par l'IGSS a partir de micro données. Le taux d'emploi ETP a été calculé a partir des données ajustées pour l'impact du statut unique et ce
dernier ne peut donc étre un facteur explicatif dans cette analyse.

117 La part des femmes est en hausse puisqu'elles travaillent davantage a temps partiel. De plus, les hommes sont surreprésentés dans des secteurs et
des occupations davantage exposés au cycle économique.

118 Voir l'encadré n° 3 “Le chdmage de longue durée, tenants et aboutissants” dans le Bulletin BCL 2015/1, pp. 32-43.
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Graphique 14
Evolution des colts salariaux u

105

(indice 2010 = 100, écarts par rapport a l'Allemagne)
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Sources : Eurostat, calculs BCL dans cette voie qu'aprés 2014. Sur
base des informations disponibles

a l'heure actuelle, cet ajustement a permis aux colts salariaux unitaires (relatifs) de revenir, en 2016,

a un niveau proche de celui observé en 2008. Cependant, selon les plus récentes données disponibles,
les colts salariaux unitaires auraient a nouveau fortement progressé depuis 2017.

Pa
do

railleurs, le recul des colts salariaux unitaires entre 2014 et 2016, tel qu'observé sur le graphique 14,
itétreinterprétéavec prudence. Eneffet, ce graphiqueillustre l"évolution des colts salariaux unitaires

relatifs, c'est-a-dire par rapport a U'Allemagne. Cette diminution relative refléte une hausse de la pro-

du
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ctivité plus importante au Luxembourg qu’en Allemagne, couplée a une progression du co(t salarial

Les colts salariaux unitaires (nominaux) se calculent en rapportant le co(t salarial moyen (rémunération des salariés divi-
sée par le nombre d'heures travaillées ou par le nombre de salariés] a la productivité du travail (PIB en volume divisé par le
nombre total d’heures travaillées ou par 'emploi total]. Il convient de rappeler que Uindicateur des co(ts salariaux unitaires
n‘est pas une statistique parfaite et que son évolution est conditionnée par divers aspects d'ordre méthodologique. Cepen-
dant, il nous semble que les différentes qualifications ne remettent pas en cause les tendances de long terme de cet indica-
teur, ni les implications qui en découlent.

Le choix de l'Allemagne comme point de repere se justifie par son importance économique en Europe. Les difficultés de U'Alle-
magne a endiguer la montée du chdmage l'ont amenée a reformer en profondeur son marché du travail au début des années
2000, ce qui a favorisé une modération salariale. Ex post, ce processus d'ajustement a permis a l'‘Allemagne de relancer sa
croissance économique et de réduire sensiblement son taux de chomage, le tout dans un contexte de finances publiques
proches de l'équilibre.

Dans ses précédents avis, la BCL analysait l"évolution des colts salariaux unitaires sur base d'un graphique similaire mais
en prenant comme année de référence, l'année 2000. Le choix de l'année de départ peut avoir une influence sur les résultats
de l'analyse dans la mesure ou "évolution des colts salariaux est comparée au niveau observé au cours de cette année de
référence quisert en quelque sorte de « point d'équilibre ». Dans le présent avis, nous avons décidé de prendre comme année
de référence, une année plus récente, en l'occurrence l'année 2010. Ce changement a pour conséquence de modifier l'appa-
rence du graphique, sans pour autant modifier la conclusion générale de l'analyse. Cependant, alors que les graphiques dans
les précédents avis faisaient état d'un creusement de l'écart des colts salariaux unitaires par rapport a l'Allemagne, dans
la présente version, ce creusement n'est pas visible. Ceci s'explique tout simplement par le fait que la réforme du marché
du travail allemand, au début des années 2000, lui a permis de connaftre aujourd’hui une progression salariale plus forte
gu'antérieurement et supérieure a la moyenne de la zone euro.
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moyen un peu plus faible'??. Ce-
pendant, comme le démontre le
graphique 15, qui retrace l'évo-
lution propre du Luxembourg et
non en comparaison a celle de
l'Allemagne, les colts salariaux
unitaires ont connu une quasi-
stabilisation (plutét qu'une baisse)
sur cette période'?.

Au Luxembourg, la hausse mar-
quée des colts salariaux uni-
taires est le reflet d'un repli de
la productivité apparente du tra-
vail'* et d'une hausse persistante
du co(t salarial.

Lanalyse des colts salariaux uni-
taires montre que le marché du
travail luxembourgeois ne s'est
ajusté que de maniére partielle
a la baisse de la productivité et
a la croissance tendanciellement
plus faible'.

1.1.7. Linflation

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
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Graphique 15
Evolution du co(t salarial moyen et de la productivité du travail
(indice 2000 = 100)
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Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

Lors des dix premiers mois de 2019, Uinflation globale s'est établie a 1,7 % en moyenne, en recul par
rapport a 2018 (2,0 %). Linflation a été notamment pénalisée par la décélération des prix de l'énergie
qui ont peu progressé. La composante des services a en revanche connu une nette accélération et a
largement contribué a la progression de U'IPCH.

122 Au Luxembourg, les colts salariaux unitaires ont augmenté de 22 % entre les années 2000 et 2007, de 27 % entre 2008 et
2014 et de 8 % depuis 2015. A titre de comparaison, en Allemagne, ces colts ont diminué de 1,7 % entre 2000 et 2007 et ont
augmenté de respectivement 16 % et 7 % au cours des deux sous-périodes subséquentes.

123 Dans le cas présent, le choix de l'année de base n'a pas d'impact sur les résultats et ne modifie pas les conclusions de

l'analyse.

124 Rappelons que la productivité apparente du travail est généralement mesurée en rapportant la richesse créée (PIB ou valeur
ajoutée en volume) au facteur travail utilisé dans le processus de production (nombre d'heures travaillées ou nombre de
personnes en emploi). La productivité apparente du travail « ne tient compte que du seul facteur travail comme ressource
mise en ceuvre. Le terme « apparente » rappelle que la productivité dépend de 'ensemble des facteurs de production et de la
facon dont ils sont combinés. » (Source : Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE) - Définitions,

méthodes et qualité).

125 En 2018, soit huit années apreés la fin de la récession économique, la productivité apparente demeure inférieure a son niveau
d'avant-crise [-3,2 % lorsqu'exprimée en termes d'heures travaillées et -6,9 % lorsqu’exprimée en termes de personnes

en emploi).
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Tableau 4 :

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

2016 2017 2018 2019*

IPCH 0,0 2,1 2,0 1.7
IPCH a taxation indirecte constante 0,0 2,0 1.9 1,6
IPCH a U'exclusion de l'énergie 1,2 1,6 1,2 1.8
:rF]’(irHeéctte'e:;#ii;onrlede l"énergie et a taxation 1.2 15 1 18
IPCH prix administrés 1,0 0,7 -2,2 2,6
IPCH loyers 09 1,2 1.3 1.3
Prix du baril de pétrole en $ 44 54 71 64
Prix du baril de pétrole en € 40 48 60 57

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL. *: 10 premiers mois de 2019

Indice des prix a la consommation national (IPCN)

La dynamique de Uinflation mesurée sur la base de U'IPCN est généralement similaire a celle issue de
U'IPCH. Néanmoins, en raison de pondérations différentes, notamment des parts de 'énergie et du ta-
bac relativement moins importantes dans 'IPCN que dans l'IPCH, le niveau des taux d’inflation diverge.

L'inflation mesurée sur la base de U'IPCN a atteint 1,8 % en moyenne lors des dix premiers mois de
2019. Cela représente une accélération par rapport a 2018, une année lors de laquelle Uinflation IPCH
et IPCN avaient fortement divergé suite a la progression importante des prix de l'énergie.

Tableau b :
Indice des prix a la consommation national, données historiques et prévisions (en taux de variation annuel) et révisions de ces
prévisions (en p.p.)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Données historiques 0,3 1,7 1,5 1,8*%

Projet de budget 2020 19 17 16 18
et prog. pluriannuel

STATEC (novembre 2019) 1,7(-0,2) 1,6 (-0,1)

BCL (juin 2019) 1.8(-) 17 1,7

BCL (mise & jour des

projections de juin 2019) 17(-01) 12(-0,4) 1,6(-0,2) 1,7

Sources : STATEC, projet de budget 2020, BCL. *: 10 premiers mois de 2019

En 2020, Uinflation devrait décélérer, influencée par le recul des prix de l'énergie et le recul de Uinfla-
tion des services suite a la mise en place de la gratuité des transports publics. Le projet de budget
anticipe une progression de U'IPCN de 1,7 % en 2020, ce qui est proche des projections les plus récentes
du STATEC, mais plus élevé que les projections de la BCL.

En 2021 et 2022, U'inflation devrait se situer aux alentours du niveau projeté pour l'année 2020.

Notons que ces prévisions sont entourées d'une plus grande incertitude qu'a l'accoutumée suite a la
décision d’introduire plusieurs mesures affectant directement les prix a la consommation. Il s'agit es-
sentiellement de la gratuité des transports publics sur le réseau national a partir de mars 2020 et de la
gratuité de l'accueil et de l'encadrement des éleves du fondamental dans les maisons relais. Une esti-
mation du STATEC de l'impact de la gratuité des transports publics a été intégrée dans les projections
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d'inflation de la BCL'™¢. Concernant la gratuité d'accueil dans les maisons relais'?’, le manque d'infor-
mations spécifiques disponibles concernant la date de mise en ceuvre de la mesure ainsi que sa portée
ne permet pas, a l'heure actuelle, d'intégrer une estimation de cette mesure dans les prévisions.

Ces mesures auront cependant un impact a la baisse sur le niveau des prix a la consommation. Linci-
dence a la baisse des mesures gouvernementales, et plus particulierement des prix administrés, sur
l'indice des prix a la consommation, telle guelle a été observée au cours des années 2017 et 2018 (voir
point suivant], pourrait donc se produire également en 2020, voire au-dela.

Incidences directes des mesures gouvernementales sur les prix a la consommation'?®

En 2018, les prix administrés'”’ avaient enregistré un recul de 2,2 % (voir le tableau 4). Ce recul s'ex-
plique principalement par le changement des modalités de remboursement des frais de créches et des
soins de santé.” Ces frais sont devenus moins onéreux pour les ménages, induisant un effet a la baisse
sur ["évolution des prix a la consommation™'.

En général, les prix administrés connaissent une évolution plus importante que les autres prix a la
consommation. Ceci n‘avait toutefois pas été le cas depuis 2014, période durant laquelle Uinflation des
prix administrés a été inférieure a U'inflation sous-jacente, qui exclut les prix de 'énergie.

Pour quantifier Uincidence directe des mesures sur les prix a la consommation, en sus des prix admi-
nistrés, il convient aussi de tenir compte des changements de la taxation indirecte. Ces changements
concernent principalement les adaptations du niveau des accises sur le tabac et les carburants ainsi
que des adaptations des taux de TVA.

Comme illustré par les batons du graphique 16, a U'exception notable de l'augmentation générale des
taux de TVA en 2015, la contribution des mesures a linflation globale s'est considérablement réduite
depuis 2014. La contribution des prix administrés a ainsi été relativement faible de 2014 a 2017 et,
comme indiqué ci-dessus, négative en 2018. En 2019, lors des dix premiers mois, les prix adminis-
trés ont connu une accélération et aussi une hausse plus importante que U'IPCN. Ces développements
s'expliquent par la dynamique de certaines composantes (maisons de retraite, cantines et services
médicaux) et les faibles niveaux observés en 2018. Sur la méme période et a l'exception de 2015, la
contribution des taxes sur l'énergie a été soit trés faible (2016), soit négative (2014 et 2017). En 2019
toutefois, la hausse des accises sur le diesel et l'essence qui a eu lieu en mai, a impliqué une contribu-
tion a Uinflation positive des taxes sur l'énergie. Sur une année pleine (c'est-a-dire jusqu’en avril 2020)
Uimpact a la hausse sur Uinflation IPCN serait de 0,05 p.p.

126 L'impact calculé par le STATEC est de -0,24 p.p sur le taux de variation annuel de U'IPCN. Voir la réponse du STATEC a la ques-
tion parlementaire n°® 327.

127 La baisse des prix de la position « Créches, foyers du jour pour enfants, etc. » est estimée a environ 25 % par le STATEC.
L'impact précis sur le niveau général sera toutefois évalué quand les détails de la mesure seront connus. Voir la réponse du
STATEC a la question parlementaire n® 327.

128 Les détails méthodologiques sous-jacents aux estimations présentées dans ce chapitre seront développés dans une pro-
chaine publication de la BCL.

129 Les prix administrés regroupent les prix a la consommation qui sont fixés ou régulés par U'Etat. Le sous-indice est compilé
selon une méthodologie commune développée par Eurostat. Sa composition est spécifique a chaque pays et est déterminée
en collaboration avec les instituts de statistiques nationaux. Pour les détails, voir sous https://ec.europa.eu/eurostat/docu-
ments/272892/272989/HICP-AP_Definitions_Explanations.pdf.

130 Ces mesures ont été introduites respectivement en octobre 2017 et en janvier 2018. Pour plus de détails, voir Bulletin
BCL 2018-2, pp. 18-19.

131 D'un point de vue méthodologique, a prix final inchangé [pour un bien ou un service public), une augmentation de la part payée
par U'Etat (pour financer par exemple une prestation sociale) correspond a une réduction de la part payée par le consomma-
teur. Seule l"évolution de la part payée par le ménage est reflétée dans U'IPCN.
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Graphique 16
Inflation et contributions de mesures gouvernementales a Uinflation
(respectivement en taux de variation annuels et en points de pourcentage]'
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Echelle mobile des salaires (EMS)

Sur le méme graphique, les
courbes représentent respective-
ment le taux d'inflation annuel de
UIPCN et de U'IPCN a lexclusion
des prix administrés et a taux de
taxation indirecte constants. Ce
dernier est représentatif de l'in-
flation telle qu'elle aurait été sans
mesures gouvernementales. De
2004 a 2016, linflation globale
(IPCNJ a toujours été plus impor-
tante (ou confondue) que linfla-
tion excluant les mesures. Ce ne
fut toutefois pas le cas en 2017 et
2018 ou l'exclusion des mesures
donne lieu a une inflation plus
élevée que linflation globale. En
2019, ce serait a nouveau le cas.

Sur la base du projet de budget de 2020, la progression de l"échelle mobile des salaires est estimée

a 19 %en 2019 et 2,1 % en 2020. Ce résultat implique que l'échéance du paiement de la prochaine
tranche indiciaire est prévue pour novembre 2019. Aucune tranche indiciaire n'est prévue pour 2020.
La tranche indiciaire subséquente aurait lieu au troisieme trimestre 2021. Selon les derniéres données
du STATEC, la cote d'échéance n'a pas été dépassée en octobre, impliquant un déclenchement d'une

tranche indiciaire au plus t6t en décembre.

Tableau 6 :

Echelle mobile des salaires, données historiques et prévisions (en taux de variation annuel)

Données historiques 0,0 2,5

Projet de budget 2020
BCL (juin 2019)

BCL (mise & jour des projections de juin 2019)

1,7*

1.9 2.1 1.0
1.9 21 1.5
17 2,3 0,6

Sources : STATEC, projet de budget, BCL. *: 10 premiers mois de 2019

Linflation influence les finances publiques a la fois du coté des recettes et du c6té des dépenses.

132 Les contributions (les batons sur le graphique), qui correspondent aux taux de variation annuels des sous-composantes
multipliés par leurs poids respectifs dans l'indice global, sont liées a la différence entre les deux courbes, mais ne sont pas

égales a celle-ci.
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L'évolution de linflation en 2020 contenue dans le projet de budget parait plutot élevée et reste, dans
tous les cas, sensible aux changements possibles dans les hypothéeses portant notamment sur le prix
du pétrole. En général, si l'inflation s'avérait étre plus faible que prévu, cela pourrait se solder par une
progression moins importante des dépenses des administrations publiques, entre autres a travers une
moins forte progression des salaires nominaux, des transferts sociaux mais également d'autres co(ts
et frais (consommation intermédiaire). Mais, une inflation moins importante impliquerait également
une moins forte progression des impdts directs a la charge des ménages. Leffet net de Uinflation sur
les finances publiques est en général incertain, mais aussi d'ampleur limitée.

Ce risque a la baisse est limité pour l'année 2020 mais reste d'actualité pour 2021 et au-dela. En effet,
le déclenchement de la tranche indiciaire est prévu pour la fin 2019 et aucune tranche indiciaire sup-
plémentaire n'est anticipée en 2020. Cela implique que la borne inférieure de la hausse de l'échelle
mobile des salaires, qui dépend du moment de l'indexation, sera atteinte en 2020 et ne sera pas révisée
durant cette année.

1.2. LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE A COURT TERME
1.2.1. Lazone euro

Les prévisions de croissance de la zone euro pour 2020 ont été relativement stables jusqu’a l'été 2019,
s'établissant aux alentours de 1,5 %. Depuis le mois de septembre, la plupart des institutions ont revu
leur prévision de croissance nettement a la baisse et tablent désormais sur une croissance comprise
entre 1,0 % et 1,4 %. Le manque de dynamisme du secteur manufacturier souléve des inquiétudes,
tout comme l'augmentation des tensions géopolitiques et commerciales. La Commission européenne a
révisé sa prévision de croissance

de -0,2 p.p., passant de 1.4 % ]
. 3129 Qraphlque17
de croissance en mai a 1,2 % en Evolution des projections du PIB réel dans la zone euro pour l'année 2020
novembre. L'OCDE est encore (en %)
plus prudente, prévoyant une
croissance de seulement 1,0 % 1,800
(révision a la baisse de 0,4 p.p. par
o 1,700 PEwy
rapport a mai).
PSC 2019-2023 FMI
1,600 - * * *
Selon les projections des services L
de la BCE de septembre 2019, la 1,500 *EMi®Com. Europ.
croissance du PIB réel pour la
y T 1,400 \ g a g L 4
zone euro en 2020 s'établirait a * Com. Europ. FMI
1,2 % (voir tableau 7). Par rap- 1,300 OCDE
port a lexercice précédent de
juin 2019, les projections de crois- 1,200 *-9CDE * NeTRE o
sance ont été revues en baisse, de
1,100 o o
0.2p.p. OCDE
Projet de budget 2017
L ¥
,000 OCDE
0,900 ; : . . . i
jan. 19 fév. 19 avr. 19 mai 19 juil. 19 sep. 19 oct. 19

Sources : BCE, Commission Européenne, FMI, OCDE, projet de budget 2020, STATEC, calculs BCL
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Tableau 7 :
Projections des services de la BCE de septembre 2019 pour la zone euro (en %) et révisions par rapport a U'exercice de

PROJECTIONS DES SERVICES 3
DE LA BCE DE SEPTEMBRE 2019 REVISIONS DEPUIS JUIN 2019

juin 2019 (en p.p.)

PIB réel 11 1,2 14 -0.1 -0,2 0.0
IPCH 1.2 1,0 1,5 -0,1 -0.3 -0.1
Emploi 1.1 0,5 0,5 0.1 -0.1 -0,1
Taux de chdmage 77 7,5 7.3 -0,1 0,0 01
Déficit public (en % du PIB) -0.8 -0.8 -1,0 0,1 0,0 -0,1
Source : BCE

Le projet de budget, qui suppose 1,1 % de croissance en 2020, adopte une position cohérente avec les
derniers développements économiques.

1.2.2. Le Luxembourg
Les révisions des données historiques

L'estimation des comptes nationaux annuels d'octobre 2019 a apporté des révisions conséquentes aux
données historiques publiées précédemment. La croissance du PIB réel en 2018 aurait été de 3,1 %,
soit 0,5 p.p. de plus que lors de la premiére estimation. Par ailleurs, le taux de variation annuel moyen
du PIB réel a été révisé a la hausse sur une plus longue période. La croissance annuelle du PIB réel
entre 2015 et 2018 aurait été de 3,4 % en moyenne, soit 0,8 p.p. de plus que lors de 'estimation des
comptes nationaux publiés en mars 2019.

Le STATEC en tant que compilateur de ces estimations évoque a nouveau un « retraitement statis-
tique des quelques opérations exceptionnelles de groupes multinationaux présents sur le territoire du
Grand-Duché »' qui serait a l'origine de ces révisions aux données.

Selon les données récentes, 'économie luxembourgeoise aurait connu une accélération de son activité
sur les années 2014-2016, avec un taux de croissance moyen de 4,4 %, ce qui est plus favorable que la
tendance baissiere de la croissance du PIB réel depuis 2014 encore apparente dans la version de mars
2019. L'évolution de l'activité économique entre 2014 et 2018 a l'exception de l'année 2017, ressortant de
l'estimation des comptes nationaux publiée en octobre 2019, semble plus en ligne avec les développe-
ments au niveau de l'environnement international et du marché de travail.

Comme cela a déja été le cas lors des exercices précédents, le projet de budget 2020 ne fournit aucune
information relative a Uinterprétation de ces révisions des données et a 'envergure projetée de ces
phénomenes jugés exceptionnels. Il s'agit pourtant d'un élément crucial pour les projections macro-
économiques et budgétaires, puisque le PIB est a priori un indicateur-clé pour appréhender l"évolution
des variables telles que l'emploi, les recettes fiscales ou encore ['écart de production.

133 STATEC (2019), Communiqué de presse n® 30 du 9 octobre 2019 relatif a la 1° estimation du PIB en volume pour le 2¢ trimestre
2018 et STATEC (2019), Conjoncture Flash 10/2019.
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Estimations et projections de la croissance du PIB en volume depuis 2010

Le graphique ci-dessous compare les différentes évolutions du PIB en volume telles qu'elles étaient
présentées dans les projets de budget pour les années 2010 a 2020.

Pour chaque scénario de crois-

, , , Graphique 18
sance, les données présentées

) , : Comparaison des estimations et des projections successives de la croissance du PIB en volume
incluent d'une part celles dis- dans les budgets 2010-2020 (en %)

ponibles en temps réel dans la
comptabilité  nationale (lignes
continues) et, d'autre part, les
projections du gouvernement
(Lignes discontinues). 5,0

7,0

6,0

On constate ainsi qu'en géné- 4,0
ral, les révisions des données
historiques ont des impacts sur
les projections.

3,0 1

2,0

En ce qui concerne les données 1.0
de la comptabilité nationale (par-
ties continues des lignes sur le 0.0
graphique), Uestimation la plus

récente - ligne « 2020 » datant -1.0

d'octobre 2019 - est généralement 20

plus elevee que_\les premieres es- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
timations (derniéres observations

des parties continues des autres — 2010 — 201 — 2012 — 2013 2014 — 2015 — 2016
, P i — 2017 2018 2019 2020

lignes)'®™. En moyenne, depuis

2010, la différence entre l'estima- Sources : STATEC, projets de budget 2010 a 2020

tion la plUS récente et la premiére Note : Les lignes continues se référent aux données historiques de la comptabilité nationale telles que

. . N N disponibles en temps réel pour la préparation du budget. La partie continue du dernier projet de budget
estimation s'éleve a +0,72 p-p- [ligne « 2020 ») correspond aux données les plus récentes publiées en octobre 2019 et allant jusqu’en 2018.
Ceci indique un biais a la baisse La 1¢ estimation’ de la croissance du PIB en volume pour une année A (2018 par exemple] correspond

a la derniére observation de la partie continue de la ligne du budget A+2 (« 2020 » dans cet exemple).

Les parties discontinues se réferent aux projections macroéconomiques incluses dans les documents

de la com pta bilité nationale au budgétaires. Pour chaque partie discontinue (« 2020 » par exemple), il y a deux observations :

La 1¢r observation correspond a la projection pour l'année en cours (2019 dans cet exemple] ;

la 2¢ observation correspond a la projection relative a 'année pour laquelle le budget est présenté

(2020 dans cet exemple).

dans les premiéres estimations

cours des années récentes.

134 Stricto sensu, le dernier point de la ligne en continu fait référence a l'estimation du PIB pour une année donnée telle que
disponible lors de la présentation du projet de budget. Dans un but de clarifier la présentation, cette donnée est appelée
« premiére » estimation, par opposition aux estimations révisées pour cette année et qui sont disponibles pour la préparation
des budgets subséquents.

Nous faisons donc abstraction des estimations de la croissance du PIB relative a une année donnée qui ont pu étre faites au
cours des mois précédant la présentation du projet de budget.

135 Atitre d'exemple, cette surestimation s'est révélée particulierement élevée pour l'année 2013. En effet, alors que la premiére
estimation (publiée en octobre 2014 et disponible pour le projet de budget 2015) faisait état d'une croissance du PIB de 2 % en
2013, Uestimation la plus récente fait état d'une hausse de 3,7 %.
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En ce qui concerne les projections incluses dans les documents budgétaires, on peut les comparer aux
premieres estimations du STATEC et aux estimations les plus récentes. Compte tenu des révisions des
données, ce choix importe et il a une incidence sur linterprétation des erreurs de projection.

En moyenne, les projections incluses dans des documents budgétaires (parties discontinues sur le
graphique) sont légérement plus élevées que les premiéres estimations de la comptabilité nationale
(derniéres observations des parties continues). Pour ce qui est des projections pour l'année en cours
(A), donc l'année au cours de laguelle le budget est préparé, la différence moyenne avec les premiéres
estimations du STATEC est de +0,17 p.p.". Pour ce qui est des projections pour l'année pour laquelle
le budget est présenté [A+1), cette différence augmente a +0,37 p.p. Sur la base des premiéres estima-
tions de la comptabilité nationale, les projections des documents budgétaires comporteraient donc un
léger biais a la hausse et auraient de ce fait été quelque peu optimistes depuis 2010.

Néanmoins, lorsque l'on compare les projections des documents budgétaires avec les données les
plus récentes, le constat est inversé. En général, les projections incluses dans les budgets ont été infé-
rieures aux estimations les plus récentes de la comptabilité nationale. Sur le graphique 18, on l'observe
assez facilement puisque la partie continue de la ligne « 2020 » se situe généralement au-dessus des
parties discontinues des budgets antérieurs. Pour ce qui est des projections pour l'année en cours
(A), la différence moyenne avec les estimations les plus récentes de la comptabilité nationale est de
-0,56 p.p. Pour ce qui est des projections pour l'année budgétaire (A+1), cette différence est légérement
moindre (-0,35 p.p.J. Sur cette base, les projections des documents budgétaires comporteraient donc
un léger biais a la baisse et auraient de ce fait été plutét prudentes depuis 2010.

IL'y a trois exceptions a ce constat général, a savoir i) la projection incluse dans le budget 2012 pour
l'année 2012 et i) les projections les plus récentes (budgets 2017 et 2018). La surestimation de la crois-
sance dans le budget 2012 s'explique sans doute par la crise de la dette publique dans la zone euro qui
s'est aggravée au cours de l'année 2012, une situation qui pouvait étre difficilement prévue en automne
20117, En ce qui concerne les surestimations relatives aux budgets 2017 et 2018, le constat est sus-
ceptible d'évoluer puisque ces données demeurent provisoires'. Si les estimations de la croissance
du PIB envolume pour les années 2017 et 2018 étaient revues a la hausse, alors le biais a la baisse des
projections dans les documents budgétaires augmenterait encore.

Cette analyse nous améne aux constats suivants.

[Lest un fait que les données de comptabilité nationale sont souvent fortement révisées et que les prévi-
sions macroéconomigues sont entourées d'incertitude. Il convient d’en tenir compte lors de la prépara-
tion du budget et dans la confection du scénario macroéconomique et de celui des finances publiques.

L'analyse ci-avant révéle que les (premiéres) estimations de la croissance économique ont tendance
a comporter un biais a la baisse qui se transmet aux projections macroéconomiques des budgets
du gouvernement.

136 Cette différence moyenne est assez basse en comparaison avec la progression moyenne (l'écart-type) de 3,5 % (3,0) du PIB
en volume depuis 1995.

137 En général, un revirement conjoncturel tel qu'observé en 2012 est difficile a prévoir. De surcroit, prévoir l'ampleur du revi-
rement reléve quasiment de l'impossible. Le scénario contenu dans le projet de budget 2012, qui projetait une croissance du
PIB en volume de 2,0 % en 2012, était plutot bas en comparaison avec une croissance historique moyenne presque deux fois
plus élevée.

138 En principe, les estimations antérieures a 2016 sont finales. Les estimations pour les années suivantes sont encore sujettes
arévision et ce sera d’autant plus le cas pour les années les plus récentes, donc 2017 et 2018.
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Si les données historiques comportaient moins de révisons, lincertitude entourant les projections
macroéconomiques et de finances publiques pourrait étre réduite.

A plusieurs reprises, la BCL' et les organisations internationales [CE'™) ont insisté sur la néces-
sité d'améliorer les estimations de la comptabilité nationale afin de réduire leurs révisions dans les
publications subséquentes. Une estimation fiable et une interprétation correcte de l'évolution ré-
cente de la conjoncture sont la base pour "élaboration, avec un minimum de fiabilité, de projections
macroéconomiques.

En 2019, le CES™ a eu, le mérite de publier un rapport relatif a la volatilité et la fiabilité des données
macroéconomiques. Etant donné les acteurs impliqués dans cet exercice, il serait quelque peu surpre-
nant que ce type de rapport n‘aboutisse pas a des solutions concretes pour remédier, a court terme et
a moyen terme, aux problémes qui se posent pour la prise en compte des données macroéconomiques
dans le cadre budgétaire.

Pourtant, au-dela du seul objectif visant a stabiliser le plus tot possible les estimations de la comptabi-
lité nationale, il existe également une marge importante pour améliorer la communication en matiere
d'interprétation des données ainsi que de leurs implications pour les projections incluses dans les
projets de budget. Il est surprenant que le projet de budget contienne un chapitre sur les projections
macroéconomiques mais que les données historiques, qui servent d'ancrage a ces projections, ne
soient nullement commentées et interprétées, ni dans le projet du budget lui-méme, ni dans la docu-
mentation spécifique du STATEC™2. Une telle documentation serait particulierement utile pour inter-
préter judicieusement les données et projections, notamment en cas de déconnexion entre la crois-
sance économique et d'autres indicateurs (emploi, recettes fiscales, etc..

D’un point de vue de la politique budgétaire, la sous-estimation de la croissance économique dans les
projections incluses dans les documents budgétaires a d{ avoir une incidence favorable sur les soldes
budgétaires, si on part de 'hypothése qu'ily a une cohérence étroite entre les projections macroécono-
miques et les projections budgétaires. Les erreurs de prévision de la croissance économique ont sur-
tout une incidence sur les recettes fiscales, car ces dernieres évoluent en fonction des bases macro-
économiques qui dépendent de la croissance économique. Les dépenses publiques par contre sont
moins sensibles a cette derniere. De ce fait, toutes choses égales par ailleurs, la révision a la hausse
des recettes a eu pour conséquence de dégager des soldes budgétaires plus favorables que prévus.

Le cas inverse, a savoir une surestimation systématique des projections de croissance, aurait par
contre donné lieu a une évolution moins favorable que prévu du solde budgétaire. Cette constellation
serait nettement plus préoccupante pour le législateur puisqu’elle engendrerait des besoins de finan-
cement imprévus qui, toutes choses égales par ailleurs, devraient étre couverts, soit par des mesures
de consolidation budgétaire additionnelles, soit par un endettement plus élevé.

139 Voir les avis antérieurs de la BCL sur les projets de budget et aussi le bulletin 2018-3 (Encadré 5 : Les données récentes de
comptabilité nationale).

140 CE (2019) Country report Luxembourg 2019 du 27 février 2019 (SWD(2019) 1015 final).

141 CES (2019) Evolution économique, sociale et financiére du pays 2019, Partie |, Volatilité et fiabilité des données macroécono-
miques. Voir sous http://ces.public.lu/dam-assets/fr/avis/avis-annuels/2019-avis-annuel-partie-I.pdf.

142 STATEC (2018) Projections économiques a moyen terme 2018-2022, Economie et statistiques N° 96/2018.
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L'assainissement des finances publiques depuis 2010 peut s’expliquer par deux facteurs a savoir, une
croissance économique plutot élevée au cours des années récentes et les mesures budgétaires mises
en ceuvre depuis 2010. Le fait que cet assainissement ait été plus rapide que prévu est d{ au fait que la
croissance a finalement été plus élevée que prévu.

Les prévisions macroéconomiques du projet de budget 2020

Les tableaux ci-dessous comparent les projections macroéconomiques pour le Luxembourg pour les
années 2019 et 2020 telles qu'elles ont été publiées dans le programme de stabilité et de croissance
d'avril 2019 (PSC)'®, le STATEC [Note de conjoncture du é juin 2019), la Commission européenne [en
novembre 2019), ainsi que les projections contenues dans le projet de budget 2020.

Tableau 8 :
Comparaison des projections macroéconomiques pour le Luxembourg pour 2019 (en % sauf mention contraire)

PROJET DE COMMISSION
PSC (AVRIL 2019) | STATEC NDC 1-19 BUDGET 2020 EUROPEENNE

PIB réel 3,0 2,7 2,4 2,6
PIB nominal 4,1 4,2 3,8 4,8
Déflateur du PIB 11 1,5 1,4 2,2
Emploi total 3,4 3,4 3,7 3.7
Colt salarial moyen 2,5 31 3,1 3,2
Solde des administrations publiques (en % du PIB) 1,0 3,0 2,0 2.3

Sources : PSC 2019, projet de budget 2020, CE, STATEC

Tableau 9 :

Comparaison des projections macroéconomiques pour le Luxembourg pour 2020 (en % sauf mention contraire)

PROJET DE COMMISSION
PSC (AVRIL 2019) | STATEC NDC 1-19 BUDGET 2020 EUROPEENNE

PIB réel 3,8 &3 2,4 2,6
PIB nominal 58 5,7 4,7 4,5
Déflateur du PIB 1.9 2.4 23 1.9
Emploi total 29 3,3 3.2 3.4
Colt salarial moyen 34 2,2 19 2,5
Solde des administrations publiques (en % du PIB) 1.4 2,1 1.2 1.4

Sources : PSC 2019, projet de budget 2020, CE, STATEC

Pour ce qui est de l'année 2019, la croissance économique au Luxembourg serait de 2,4 %, soit 0,6 p.p.
de moins que projeté dans le PSC 2019. Conjugué a la révision a la hausse du PIB réel en 2018, cela
entrainerait une décélération de l'activité économique de 2018 a 2019, par rapport a une accélération
encore présentée dans le PSC 2019. Selon le projet de budget 2020, cette décélération de l'activité éco-
nomique en 2019 refleterait mieux l"évolution défavorable de la conjoncture internationale. On pourrait
néanmoins s'interroger sur le degré de ce ralentissement. En effet, le secteur manufacturier, de sur-
croit le secteur le plus exposé aux aléas de la conjoncture internationale, compte pour approximative-
ment 7 % de la valeur ajoutée au Luxembourg, soit nettement moins que dans les pays voisins. Puis, la

143 Les projections macroéconomiques publiées dans le PSC 2019 sont identiques a celles publiées dans le budget 2019.
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bonne tenue du marché de travail en 2019, meilleure que prévu au début de l'année'*, pourrait indiquer
une résilience de l'économie luxembourgeoise par rapport aux développements internationaux.

En ce qui concerne l'année 2020, la croissance économique se stabiliserait a 2,4 %.

Le projet de budget 2020 ne fournit que des informations tres limitées sur le scénario de ses perspec-
tives macroéconomiques, ce qui tend & compliquer Uinterprétation. A premiére vue, une stabilisation
de la croissance économique en 2020 semblerait en ligne avec l"évolution projetée de l'activité dans
la zone euro. Cependant, la révision a la baisse de 1,4 p.p. par rapport au PSC 2019 (et de 0,9 p.p. par
rapport a la NDC-1 du STATEC] parait trés importante et difficile a justifier sur la seule base d'une
dégradation de l'environnement international. Cette révision constitue aussi une correction de la forte
accélération de l'activité économique figurant dans les projections du PSC 2019. Le rebond de la crois-
sance a été reporté d'une année et est désormais projeté pour 2021, sans précision particuliere.

Dans ce contexte, le projet de budget 2020 n'aborde pas le sujet des opérations exceptionnelles de
groupes multinationaux résidents au Luxembourg qui auraient pesé sur la croissance économigue.
Dans le budget 2019, les auteurs affirmaient encore avoir incorporé un impact négatif sur la croissance
du PIB réel en 2018 et 2019 provenant de ces phénomenes « atypiques ».*5 Aucune indication dans le
projet de budget 2020 ne suggeére que cet impact additionnel serait encore présent en 2019 ou maintenu
en 2020.

Le graphique ci-aprés présente l"évolution des projections du PIB réel au Luxembourg pour l'année
2020. De maniere générale, on constate que les institutions internationales ont peu changé leurs prévi-
sions pour l'année 2020, malgré la dégradation des perspectives de croissance pour la zone euro. Plus
récemment, dans ses projections économiques d'hiver 2019, la Commission européenne a estimé la
croissance du PIB réel en 2020 pour le Luxembourg a 2,6 %, un scénario inchangé par rapport a ses
projections d"été 2019.

Sel l acti ¢ Graphique 19
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144 En effet, le taux de croissance de l'em- '
ploi total a été révisé a la hausse dans
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Le tableau 10 présente l'écart de production™® tel que rapporté par le budget 2019, le projet de bud-
get 2020, le STATEC [Note de conjoncture du 6 juin 2019) ainsi que par la Commission européenne
(novembre 2019).

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

2018 2019 2020

Budget 2019 -1,1 -0,1 0.3
STATEC Ndc 1-2019 -2,3 -2,5 -2,2
Projet de budget 2020 1,2 09 0,5
Commission européenne 1,5 1,5 1,4

Sources : BCL, CE, projet de budget pluriannuel

Selon le projet de budget 2020, l"écart de production aurait été positif en 2018. Ceci constitue un chan-
gement important par rapport a l"écart négatif encore estimé dans le budget 2019. En valeur absolue,
la différence entre les deux exercices se chiffre a 2,3 % de la croissance potentielle. Pour les années
2019 et 2020, 'écart de production se rétrécirait, tout en restant positif.

La modification de l"écart de production par rapport au budget 2019 pourrait provenir de la révision des
données historiques du PIB dans la comptabilité nationale portant sur la période 2015 a 2018. Avec une
croissance annuelle du PIB réel supérieure a 3,5 % depuis 2013, 'écart de production se serait aussi
refermé bien avant 2018. Pourtant, compte tenu de la révision a la hausse des données historiques, il
est quelque peu surprenant de constater que la croissance potentielle ait été revue a la baisse pour les
années 2019 et 2020 dans le projet de budget 2020."

1.3. LES FINANCES PUBLIQUES
1.3.1. La politique budgétaire au cours des années récentes
1.3.1.1. L'évolution de la situation budgétaire des administrations publiques

Suite aux années 2009 et 2010 marquées par la crise, une amélioration progressive des surplus bud-
gétaires des administrations publiques a été observée (cf. tableau 11). Le solde de 1,8 % du PIB affiché
en 2016 s'est légerement détérioré en 2017, pour atteindre 1,4 % du PIB, avant de connaftre un rebond
en 2018 et atteindre 2,7 % du PIB.

146 L'écart de production mesure la différence entre la production effective d'une économie et sa production potentielle. Il est
généralement exprimé en pourcent de la production potentielle. Un écart de production positif signifie que la production
effective est supérieure a la production de pleine capacité, alors qu'un écart négatif indique des capacités inutilisées dans
"économie.

147 Parrapportau PSC 2019, le taux de croissance potentielle dans le projet de budget 2020 a été révisé de -0,4 p.p. et de -0,3 p.p.
pour 2019 et 2020 respectivement.
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Tableau 11:

Evolution des recettes, dépenses et soldes des administrations publiques (en % du PIB nominal)

DIFFERENCE
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 T

Recettes adm. pub. 42,0 43,0 445 435 429 444 443 433 429 42,4 432 446 11
Dépenses adm. pub. 378 397 451 44 424 441 433 420 415 407 41,8 419 -2,2
Solde adm. pub. 4,2 33 -0,7 -07 0,5 0,3 1,0 1,3 1,4 1,8 14 2,7 3,3
Recettes adm. centrale 288 292 301 299 292 304 306 301 298 295 297 309 1,0
Dépenses adm. centrale 274 291 326 322 308 324 316 305 303 297 302 304 -1,8
Solde adm. centrale %4 00 -25 -23 -6 -20 -0 -03 -0 -0,2 -05 04 2,8
Recettes adm. locales 50 5.4 55 5.4 5,3 5,5 5,4 5,1 4,8 4,9 4,8 5,2 -0,2
Dépenses adm. locales 4,7 4.9 5,6 52 5.0 50 5.0 4,8 4,4 4,6 4,7 4,7 -0,5
Solde adm. locales 04 04 -0 0,2 03 05 04 03 04 02 0,1 0,4 0,3
Recettes séc. soc. 18,1 197 208 196 192 199 198 191 189 184 191 191 -0,6
Dépenses séc. soc. 157 168 189 181 174 181 182 177 175 166 173 172 -0,9
Solde séc. soc. 2,4 2,8 20 (135, 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5 1,8 1,7 1,8 0,3

Sources : STATEC, calculs BCL

Entre 2010 et 2017, la dynamique des recettes et des dépenses des administrations publiques indique
que l'amélioration peut étre principalement attribuée aux dépenses. Durant cette période, le ratio des
dépenses a diminué de 44,1 % du PIB en 2012 a 41,8 % en 2017, soit une baisse de 2,3 p.p. Celle-ci
s'observe principalement au niveau de l'administration centrale et, dans une moindre mesure, de la
Sécurité sociale.

Le ratio des recettes a quant a lui connu une diminution de moindre ampleur, évoluant de 43,5 % du PIB
en 2010 a 43,2 % du PIB en 2017, correspondant a une baisse de 0,3 p.p.

L'année 2018 a été marquée par une nette hausse du ratio des recettes (+1,4 p.p.) qui a atteint 44,6 % du
PIB, tandis que le ratio des dépenses est resté proche de celui affiché l'année précédente (+0,1 p.p.). Il
en a résulté un solde des administrations publiques s'élevant a 2,7 % du PIB, correspondant au niveau
le plus élevé observé depuis l'année 2008.

Il ressort de la décomposition par sous-secteurs que l'administration centrale est en majeure par-
tie responsable de la dynamique du solde des administrations publiques observée tout au long de la
période considérée. Depuis 2010, année pour laquelle l'administration centrale affichait un solde de
-2,3 % du PIB, le déficit a baissé graduellement pour finalement se transformer en un surplus de 0,4 %
du PIB en 2018, soit une amélioration de 2,8 p.p. Au niveau des administrations publiques dans leur
ensemble, le solde est passé de -0,7 % du PIB en 2010 a 2,7 % du PIB en 2018, soit une amélioration
de 3,3 p.p.
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Graphique 20

Recettes, dépenses (échelle de gauche] et soldes (échelle de droite) de 'administration centrale
(en % du PIB nominal)
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1.3.1.2.  Ladministration
centrale

Suite a limpact de la crise sur
le solde de l'administration cen-
trale, qui affichait -2,5 % du PIB
en 2009, des mesures de conso-
lidation ont été prises, portant
principalement sur la fiscalité
directe a charge des personnes
physiques et des personnes mo-
rales™®. Celles-ci ont permis de
limiter Uimpact négatif de la crise
sur le volet des recettes, dont le
ratio a ensuite connu une certaine
stabilité sur la période 2010-2017.
En 2018, le ratio des recettes
a augmenté de 29,7 % du PIB a
30,9 % du PIB (+1,2 p.p.).

Du coté des dépenses, le ratio a
reculé progressivement entre
2012 et 2016 avant de remonter
légerement en 2017 et 2018, pour
atteindre 30,4 % du PIB, soit une
valeur inférieure a celle observée
pour 2010 (écart de -1,8 % du PIB).

ILest essentiel de limiter la croissance des dépenses a l'avenir, en vue des baisses futures des recettes
de l'administration a prévoir pour les années ultérieures, qu'elles soient liées a des éléments connus
(baisse de 1 p.p. du taux de Uimp6t sur le revenu des collectivités en 2019, disparition compléte des
recettes de TVA liées au commerce électronique depuis le 1°" janvier 2019, ...) ou potentiels [mesures en
ligne avec Uinitiative Base erosion and profit shifting (BEPS) de 'OCDE et linitiative « Assiette Commune
Consolidée pour l'Imp6t sur les Sociétés » [ACCIS) de la Commission européenne).

Tableau 12 :

Evolution des recettes, dépenses et soldes de l'administration centrale (en % du PIB nominal)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 DIZ?;ERZ%'\:EE

Recettes 28,8 29,2 30,1 299 29,2 30,4 30,6 30,1 29.8
Dépenses 27,4 291 32,6 32,2 30,8 32,4 31,6 30,5 30,3
Solde 1.4 0,0 25 -2,3 -1.6 -2,0 -1,0 -0,3 -0,4

29.5 29,7 30,9
29,7 30,2 30,4 -1.8
-0,2 -0,5 0,4 28

Sources : STATEC, calculs BCL

148 Citons par exemple la hausse de U'impot de solidarité en 2011 et 2013, l'ajout des tranches taxées a 39 % et 40 % dans le
bareme progressif de l'imp6t des personnes physiques, en 2011 et 2013 respectivement, ou encore l'introduction de l'imp6t

d'équilibrage budgétaire temporaire en 2015 (aboli toutefois en 2017).
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ILrésulte de ["évolution des recettes
et des dépenses de l'administration
centrale que son solde s'est amé-
lioré progressivement entre 2010 et
2016 (& U'exception de l'année 2012),
en majeure partie grace a une dimi-
nution des dépenses en proportion
du PIB. Suite a une légere dété-
rioration du solde en 2017, celui-ci
est repassé pour la premiere fois
depuis 'éclatement de la crise en
territoire positif en 2018 en affichant
0,4 % du PIB.

Les déficits enregistrés par l'admi-
nistration centrale ont entrainé un
solde négatif pour les administra-
tions publiques prises dans leur
ensemble en 2009 et en 2010 [cf.
graphique 21 et tableau 13), avant
d'étre plus que compensés par les
surplus budgétaires des adminis-
trations locales et surtout de la
Sécurité sociale pour les années
ultérieures. Toutefois, ces surplus
observés pour les administrations

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
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Graphique 21

Décomposition du solde des administrations publiques par sous-secteurs

(en % du PIB)
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Sources : STATEC, projet de budget 2020, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

publiques dans leur ensemble donnent une image faussement positive de |'état des finances publiques.

En effet, comme la BCL l'a déja soulevé a de nombreuses reprises dans ses précédents avis, ces excédents
masquent des problemes structurels importants : d'une part, les surplus substantiels dégagés par la Sécu-
rité sociale ne viennent pas directement compenser les déficits de 'administration centrale, mais servent
a alimenter le Fonds de compensation, dont l'objectif est de constituer une réserve en vue du financement
futur des pensions. Ceci explique L'augmentation de la dette publique au cours de la derniére décennie, qui
est passée de 7.8 % du PIB en 2007 & 21,0 % du PIB en 2018, alimentée par les soldes déficitaires (hormis
pour 'année 2018) de l'administration centrale et par la participation de | Etat dans le capital d'une banque.

D'autre part, a politique inchangée, ces surplus seront amenés a disparaitre progressivement, en raison de
la hausse future des colits liés au vieillissement de la population. Il est donc essentiel de maintenir un solde
de 'administration centrale en excédent ou en équilibre afin de permettre une évolution davantage soute-
nable des finances publiques luxembourgeoises.

Tableau 13:

Evolution des soldes des administrations publiques, 2007-2023 (en % du PIB nominal)

Solde adm. pub. -07 -0,7

Solde adm. centrale 1.4 0,0 -2,5 -2,3 -1,6
Solde adm. locales 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,3
Solde séc. soc. 2.4 2,8 2,0 1.5 1.8

-2,0
0.5
1.8

-1,0
0.4
1.6

-0,3
0.3
1.4

-0.4
0.4
(%5

-0,2
0.2
1.8

-0,5
0.1
1.7

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019* | 2020* | 2021* | 2022* | 2023*
4,2 33 0,5 03 1.0 1.3 1.4 1.8 1.4 2,7 2,0 1.2 1.4 1.8 2,0

0.4 -0,1 -1.0 -0,6 -0.1 0.2
0.4 05 0,5 0,5 05 0.4
1.8 17 1.6 1.5 1.5 1.3

*Projections incluses dans la programmation pluriannuelle
Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023
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1.3.1.3. La situation budgétaire : revue de l'année 2018

Pour l'année 2018, le solde des administrations publiques présenté dans la notification d'octobre 2019
est de 2,7 % du PIB et est plus élevé que celui de 2,4 % du PIB présenté dans la notification d'avril 2019.

En ce qui concerne les dépenses totales des administrations publiques, leur niveau a légérement di-
minué entre les deux notifications, sous l'effet d'une baisse notamment des investissements directs
et des autres transferts courants. Le niveau renseigné pour les recettes totales des administrations
publiques est quant a lui resté globalement inchangé.

Cette amélioration est attribuable a l'administration centrale, qui affiche pour 2018 un surplus plus im-
portant dans la notification d'octobre 2019 (+0,4 % du PIB) que celui contenu dans la notification d'avril
2019 (+0,1 % du PIB). Comme pour les administrations publiques, la différence est due essentiellement
a des dépenses publiques moins élevées dans la notification d'octobre 2019.

L'excédent de 2,7 % du PIB affiché pour 2018 au niveau des administrations publiques est en outre net-
tement plus favorable que celui de 0,5 % du PIB projeté par le gouvernement dans le budget 2018. Cette
différence s'explique en tres grande partie par les recettes d'imp6ts courants sur le revenu, plus par-
ticulierement au niveau des sociétés, qui ont été beaucoup plus importantes que prévu dans le budget
2018. Un constat similaire se pose pour l'administration centrale, dont le solde pour 2018 contenu dans
la notification d'octobre 2019 (+0,4 % du PIB) est nettement meilleur que celui prévu dans le budget
2018 (-1,6 % du PIB).

1.3.2. La situation budgétaire : estimations pour l'administration centrale en 2019

Le solde de l'administration centrale prévu pour 2019 dans le projet de budget 2020 s’éléve a -0,1 % du
PIB. Cette prévision est plus favorable que celle incluse dans le programme de stabilité d'avril 2019 et
le budget 2019 (-1,1 % du PIBJ.

Selon les dernieres données des recettes et des dépenses, relatives aux neuf premiers mois de l'année
en cours et publiées' par le gouvernement selon la norme SEC, le solde de l'administration centrale
pour 2019 serait en net surplus (736 millions d'euros). Ces données indiquent une croissance de 9,2 %
pour les recettes et de 3,7 % pour les dépenses entre leur niveau observé fin septembre 2018 et celui
observé fin septembre 2019.

La croissance des recettes est portée principalement par les imp6ts courants sur le revenu (+10,4 %).
Selon les données en base « caisse » relatives a la méme période, les recettes d'impéts directs payés
par les entreprises™ ont progressé de 28 % tandis que les recettes d'imp6t sur le revenu des per-
sonnes physiques ont augmenté de 5 %. Le contexte économique favorable peut expliquer une partie
de 'évolution positive des recettes fiscales directes. En ce qui concerne ["évolution des recettes de
U'impdt sur le revenu des sociétés, celle-ci s'explique par un recours aux arriérés d’impots, par une
non-adaptation des avances a la baisse du taux d'imposition ainsi que par la mise en place de la décla-
ration électronique obligatoire.

Sur le volet des dépenses, la faible croissance s'explique principalement par un ralentissement des
autres transferts courants (+1 % entre septembre 2018 et septembre 2019).

149 Ces données ont été présentées ala COFIBU le 15 novembre 2019 et sont disponibles sur le site du ministére des Finances a
l'adresse suivante : https://gouvernement.lu/fr/actualites/toutes_actualites/communiques/2019/11-novembre/16-situation-
budgetaire.html

150 Imp6t sur le revenu des collectivités et imp6t sur la fortune.
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A l'aune de la révision du surplus dégagé en 2018"™" et sous la condition de la continuation de l'évo-
lution favorable des recettes fiscales (en particulier celles issues des impots sur les sociétés) et des
dépenses au cours des prochains mois, les soldes dégagés en 2019, tant au niveau de l'administration
centrale que des administrations publiques, devraient étre meilleurs que ceux enregistrés dans le pro-
jet de budget 2020 (cf chapitre 6 pour les projections de la BCL en 2019).

2. LES GRANDES LIGNES DU PROJET DE BUDGET 2020
2.1. LA PRESENTATION GLOBALE DU PROJET DE BUDGET 2020

Le tableau 14 présente les grandes lignes du projet de budget 2020 et compare ces derniéres aux
projections incluses dans la loi de programmation financiére pluriannuelle (LPFP) 2018-2022. Souli-
gnons que les chiffres contenus dans la 20¢™ actualisation du programme de stabilité du Luxembourg,
publiée le 23 avril 2019, sont identiques a ceux de la LPFP 2018-2022.

Tableau 14 :
Projet de budget pour 'année 2020

NOTE ADMINISTRATION CENTRALE ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
ENMIOD'EUROS | EN%DUPIB | EN MIOD'EUROS EN % DU PIB

Recettes projet de budget 2020 1 20295 311 29446 45,1
Dépenses projet de budget 2020 2 20935 32,1 28690 43,9
Solde projet de budget 2020 3=1-2 -640 -1,0 757 1,2
Recettes LPFP 2018-2022 (mars 2019) 7 20014 30,9 29106 45,0
Dépenses LPFP 2018-2022 [mars 2019) 8 20530 31,7 28229 43,6
Solde LPFP 2018-2022 (mars 2019) 9=7-8 -515 -0,8 876 1,4

Différences de soldes entre projet

de budget 2020 et LPFP 2018-2022 10=3-9 125 0.2 i 0.2

Sources : Projet de budget 2020, programmation pluriannuelle 2018-2022, calculs BCL

Selon le projet de budget 2020, les recettes de l'administration centrale pour l'année 2020 s'éleveraient
a 20 295 millions d'euros (31,1 % du PIB) et les dépenses a 20 935 millions d'euros (32,1 % du PIB). Il en
résulterait un déficit de 640 millions d’euros, soit 1,0 % du PIB.

Ce solde est moins favorable que celui contenu dans la programmation financiere pluriannuelle 2018-
2022 (-0,8 % du PIB.

Un constat similaire peut étre fait pour les administrations publiques dans leur ensemble : le surplus
de 1,2 % du PIB dans le projet de budget 2020 est moins favorable que celui contenu dans la program-
mation financiére pluriannuelle 2018-2022 (1,4 % du PIB).

Par rapport a la LPFP 2018-2022, la détérioration du solde des administrations publiques s'explique
essentiellement par une révision a la hausse du ratio des dépenses (+0,3 p.p.) de plus grande ampleur
que la révision a la hausse du ratio des recettes (+0,1 p.p.).

151 Lors de la notification d'octobre 2019, le surplus pour 2018 s'est élevé a 2,7 % du PIB contre 2,4 % du PIB lors de la notification
davril.
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D'une part, a la fois les recettes et les dépenses exprimées en montants nominaux ont été revues a la
hausse. La révision a été davantage marquée du coté des dépenses, notamment sous l'effet de la prise
en compte de l'achat d’'un avion militaire, pour un montant d'environ 200 millions d'euros, au titre de
l'année 2020. Dans la LPFP 2018-2022, cette dépense était prévue pour 2021.

D'autre part, l'effet sur le ratio de la révision a la hausse des montants nominaux a été atténué par une
revue a la hausse du PIB projeté pour 2020'%? qui augmente le dénominateur (et donc diminue le ratio).

Un constat similaire s'applique au niveau de 'administration centrale. Du coté des recettes, les pré-
visions ont été revues a la hausse dans le projet de budget 2020 (+0,2 % du PIB), essentiellement au
niveau des impdts directs. Du coté des dépenses, la révision a la hausse (+0,3 % du PIB) s'est opérée
principalement au niveau des investissements directs et indirects et de la consommation intermédiaire.

En faisant abstraction de 'achat de l'avion militaire, qui est en réalité déja presque entiérement payé, le
surplus des administrations publiques contenu dans le projet de budget 2020 serait [égerement supé-
rieur a celui contenu dans la LPFP 2018-2022.

Le tableau 15 présente les évolutions prévisionnelles, contenues dans le projet de budget 2020 et dans
le projet de LPFP 2019-2023, des recettes et des dépenses ainsi que des soldes des administrations
publiques et de l'administration centrale.

Aprés une croissance des recettes particulierement forte en 2018 et toujours dynamique en 2019, un
ralentissement se ferait ressentir pour l'année 2020 (+3,7 % pour l'administration centrale et +4,2 %
pour les administrations publiques). Sur le volet des dépenses, apres des taux de croissance impor-
tants prévus pour 2019 (+7,5 % pour l'administration centrale et +7,1 % pour les administrations pu-
bliques), une diminution progressive des taux de croissance est projetée a 'horizon 2023.

Tableau 15:
Evolutions des recettes, des dépenses et des soldes de 'administration centrale et des administrations publiques

(millions d’euros et taux de variation annuels en %

)
MOYENNE
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023

Administration centrale

Total des recettes 18543 19568 20295 21403 22593 23755
Taux de croissance 10,3 5,5 3,7 5,5 5,6 51 51
Total des dépenses 18 281 19 651 20935 21804 22701 23597
Taux de croissance 6,3 7,5 6,5 4,2 4,1 3,9 5,2
Solde 263 -83 -640 -401 -108 158

Administrations publiques

Total des recettes 26788 28252 29 446 30958 32585 34213
Taux de croissance 9,5 55 4,2 5,1 5,3 5,0 5,0
Total des dépenses 25188 26988 28 690 30016 31288 32705
Taux de croissance 5,9 71 6,3 4,6 4,2 4,5 5,4
Solde 1600 1264 757 942 1297 1508

Sources : Projet de budget 2020, projet de LPFP 2019-2023, calculs BCL

152 Alors que la LPFP 2018-2022 et le programme de stabilité 2019 tablaient sur un PIB de 64 740 millions d'euros en 2020
[croissance de 5,8 % par rapport a 2019), le projet de budget 2020 table sur un PIB de 65 301 millions d’euros en 2020 (taux de
croissance de 4,7 % par rapport a 2019).
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Sur la période 2019-2023, les taux de croissance des recettes de l'administration centrale prévus par
le gouvernement [croissance annuelle moyenne de 5,1 %) sont inférieurs a la moyenne historique de
5,5 % calculée sur la période 2000-2018. Si les prévisions peuvent donc paraitre prudentes, il convient
toutefois de garder a l'esprit que des baisses de recettes pour 'administration centrale sont a prévoir
dans les années a venir, engendrées notamment par une nouvelle baisse du taux d'imposition sur le
revenu des sociétés (de 18 % a 17 %) a partir de l'année fiscale 2019. De plus, un effet de base suite aux
recettes importantes collectées en 2018 et 2019, au niveau de l'imp0t des sociétés, est susceptible de se
faire ressentir a partir de 2020. Enfin, des mesures fiscales sur le volet des personnes physiques sont a
prévoir a partir de 2021, avec un impact potentiellement négatif sur les recettes fiscales.

Compte tenu de ces éléments, les recettes de l'administration centrale projetées pour la période consi-
dérée, peuvent paraitre optimistes.

En ce qui concerne les taux de croissance projetés sur le volet des dépenses [croissance annuelle
moyenne de 5,2 % sur la période 2019-2023), ceux-ci sont également inférieurs aux taux de croissance
observés au cours des années précédentes (moyenne de 6,0 % calculée sur la période 2000-2018). Les
autorités devront pourtant faire face a certains défis dans les années futures [en matiere de protection
sociale, de logement, d'infrastructures, ...J, qui devraient faire pression a la hausse sur la croissance
des dépenses [cf. la partie 2.3 de cet avis).

Le tableau 16 illustre "évolution du ratio des recettes, des dépenses et des soldes de l'administration
centrale en pourcentage du PIB contenue dans le projet de LPFP 2019-2023.

Le ratio des recettes de 30,9 % du PIB observé pour 2018 augmenterait d'abord en 2019 pour atteindre
31,4 % du PIB, sous l'effet notamment de la hausse des recettes d'imp6ts sur le revenu des sociétés.
Une baisse du ratio se ferait ensuite ressentir en 2020, conséquence d’un effet de base relatif a l'impot
des sociétés suite aux recettes particulierement élevées de 2019. Le ratio serait ensuite stable en 2021
avant de remonter légerement en 2022 puis en 2023 pour retrouver un niveau équivalent a celui projeté
pour 2019 (31,4 % du PIB).

Du coté des dépenses, le ratio passerait de 30,4 % en 2018 3 31,5 % du PIB en 2019 (+1,1 p.p.}, en raison
notamment d’'une augmentation des dépenses d'investissements et de rémunérations des employés.
Le ratio continuerait sa progression en 2020 pour atteindre 32,1 % du PIB (+0,5 p.p.) notamment sous
U'effet de la comptabilisation de l'achat d'un avion militaire (pour 0,3 % du PIB] et d'une augmentation
de la rémunération des employés. Le ratio diminuerait ensuite progressivement, passant de 31,7 % du
PIB en 2021 3 31,2 % du PIB en 2023.

Tableau 16 :

Evolutions des recettes, des dépenses et des soldes de l'administration centrale (en % du PIB)

DIFFERENCE
2018 2019 2020 2021 2022 2023 e
311

Recettes 30,9 31,4 31,1 31,2 31,4 0,0
Dépenses 30,4 31,5 32,1 317 31,4 31,2 -0,3
Solde 0.4 -0,1 -1,0 -0,6 -0,1 0,2 0,3

Sources : Programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL
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Il ressort de l"évolution des recettes et des dépenses que le solde de l'administration centrale chute-
rait entre 2018 et 2019, passant d'un surplus de 0,4 % du PIB a un léger déficit de 0,1 % du PIB. Cette
dégradation surviendrait alors que des chiffres en base SEC présentés le 15 novembre par le ministre
des Finances portant sur les neuf premiers mois de l'année, font état d'une situation en excédent pour
'administration centrale.

La dégradation se poursuivrait en 2020, le déficit se creusant sensiblement pour atteindre 1 % du PIB,
soit une différence de 0,8 p.p. par rapport a 2019. Suite au bref retour en territoire positif en 2018 et au
quasi équilibre en 2019, le solde de 'administration centrale replongerait donc en territoire négatif en
2020. Il s'ensuivrait ensuite une amélioration progressive du solde, qui retrouverait une valeur positive
en 2023. Cette amélioration, qui découle a la fois d'une hausse du ratio des recettes et d'une baisse de
celui des dépenses, peut toutefois paraitre surprenante, étant donné qu‘aucune mesure susceptible de
la justifier n'a été annoncée.

2.2. LANALYSE DETAILLEE DES RECETTES

Avant d'aborder une série de recettes particulierement importantes, le graphique suivant montre
la répartition des recettes des administrations publiques. Ces recettes financent bien entendu les
biens et les services fournis par les administrations publiques ; mais, elles permettent également

a |'Ftat d'assurer, sur base de la

Graphique 22

(en %)

Composition des recettes des administrations publiques en 2008, 2013 et 2018

structure des dépenses, son role
de redistribution.

ILressort de ce graphique que les
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recettes fiscales et les cotisations
sociales constituent avec un poids

de 91 % en 2018 les principales
sources de revenus des admi-
nistrations publiques. Les poids

de l'imp6t sur le revenu des per-
sonnes physiques, de 'imp6t sur

le revenu des sociétés et de l'im-
pot sur la fortune ont augmenté
en 2018 par rapport a 2008 et 2013
tandis que le poids des cotisations
sociales, de la TVA et des accises
ont baissé entre 2013 et 2018.
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Sources : STATEC, calculs BCL
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Le tableau et le graphique suivants montrent l"évolution de la composition des recettes fiscales depuis
1970. La structure des recettes fiscales constitue un indicateur utile, puisque différentes taxes ont des
effets économiques et distributifs différents.

Tableau 17:

Composition des recettes fiscales des administrations publiques (en %)

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

Imp6ts sur le revenu des PP 34 40 38 35 32 30 26 26 30 34 g5 33 33
TVA 15 16 16 17 19 19 19 23 24 25 24 23 22

Impots sur le revenus 27 22 23 2% 22 2% 2% 21 22 17 17 19 21

des PM

Droits d"accises 9 11 12 14 13 16 17 16 13 10 10 10 9
Taxe d'abonnement 3 2 3 3 4 4 6 7 6 7 6 7 6
Imp6t sur la fortune 2 1 1 2 2 2 3 2 2 3 4 3 4

Impot foncier, Droits
de succession, Impéts 4 3 3 3 5 3 3 3 2 2 2 3 3
sur transactions

Autres prélévements 6 4 3 3 2 2 2 2 2 2 3 3 2

Source : STATEC

L hi . | i
e graphique indique que les re F——

cettes provenant delllmpot sur Composition des recettes fiscales des administrations publiques
les personnes physiques et de (en %)
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, . . 100 %
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ment 33 % et 21 % des recettes 90 %
fiscalesen 2018. La part payée par 80 %

les sociétés est en hausse depuis
. 70 %

2014, mais reste basse compara-
tivement a la période 1995-2003 60 %
(moyenne de 25 %). La part payée 50 %

par les personnes physiques a été .

40 %

en hausse entre 2002 et 2016 sans
pour autant atteindre les niveaux 30 %
observés avant 1984. Elle diminue

20 %
cependant depuis 2017.

10 %
La part de la TVA dans le total des 0%
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ment a partir de 2015 en raison de
la baisse des recettes de TVA is-
sues du commerce électronique.
En 2018, elle s'élevait a 22 %. Il
convient finalement de noter la baisse du poids des droits d'accises depuis 2004. Leur part est en effet
passé de 18 % en 2004 a 9 % en 2018.

Source : STATEC
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La modification de la structure fiscale au cours du temps s’explique par une combinaison de facteurs,
tels que les modifications de taux et de base d'imposition ainsi que par les changements des variables
macroéconomiques sous-jacentes [consommation privée et emploi par exemple).

La partie qui suit ne constitue pas une analyse exhaustive de toutes les recettes des administrations
publiques luxembourgeoises, mais se concentre sur des recettes particulierement importantes a sa-

voir : l'impot sur le revenu des personnes physiques, l'impot sur le revenu des sociétés, les droits de

douanes et accises, la taxe d'abonnement et la TVA.

2.2.1. Impot sur le revenu des personnes physiques

2.2.1.1. Revue historique de 'imp06t sur le revenu des personnes physiques

Aprés avoir connu un ralentissement en 2017 suite a la mise en ceuvre de la réforme fiscale, les re-
cettes d'impot sur le revenu des personnes physiques (IRPP) ont connu une forte croissance en 2018 et
se sont établies a 5599 millions d'euros, soit 9,3 % du PIB (cf. graphique 24).

Graphique 24
Evolution des recettes IRPP et décomposition des postes
(en millions d'euros)
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Sources : STATEC, calculs BCL

Sur la période 2010-2016, la
croissance annuelle moyenne
des recettes IRPP s'est élevée
a 8,0 %. D'une part, cette crois-
sance soutenue a été permise
notamment par l'instauration de
mesures fiscales ayant trait aux
personnes physiques™™. D'autre
part, la croissance de la masse
salariale, qui constitue la base
imposable sous-jacente aux re-
cettes IRPP, a connu une crois-
sance annuelle moyenne de 4,5 %
sur la période 2010-2016.

Leffet de la croissance de la
masse salariale sur les recettes
IRPP est double : d'une part, la
croissance de l'emploi implique
une croissance proportionnelle
des recettes. D'autre part, en
raison du caractere progressif
du baréme des impots sur le re-
venu des personnes physiques,
la croissance des revenus impo-
sables nominaux par travailleur

va avoir pour effet d'augmenter les taux moyens d'imposition. Il en résulte une croissance plus que
proportionnelle des recettes. La croissance des recettes IRPP est donc in fine plus élevée que celle de
la masse salariale nominale, traduisant une élasticité supérieure a l'unité.

153 Parexemple, le relevement du taux de l'impdt de solidarité en 2011 et 2013, l'ajout des tranches taxées a 39 % (en 2011) et 40 %
(en 2013] dans le baréme progressif de l'imp6t ou encore 'instauration de l'imp6t d'équilibrage budgétaire temporaire pour

les années 2015 et 2016.

136 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



AVIS DE LA BANQUE CENTRALE

Pour 2017, le taux de croissance de I'IRPP s'est établia 1,4 %, un taux nettement inférieur a ceux obser-
vés pour les années antérieures. La masse salariale a pourtant connu une forte croissance en 2017
(+6,6 %), supérieure aux taux observés aux cours des années antérieures [croissance annuelle moyenne
4.5 % sur la période 2010-2016).

Cette décélération de la croissance des recettes IRPP observée pour 2017 s'explique par la mise en
ceuvre de la réforme fiscale au 1°" janvier 20174, L'imp06t sur les traitements et salaires, qui représente
le poste budgétaire de l'IRPP le plus important en termes de recettes, a notamment progressé de seu-
lement 1,8 % entre 2016 et 2017.

Pour 2018, les recettes de U'IRPP ont connu un net rebond, avec un taux de croissance de 10,7 % par
rapport a l'année précédente. Limpdt sur les traitements et salaires a augmenté de 14 % par rapport
aux recettes de 2017, porté par une dynamique favorable du marché de 'emploi et des salaires nomi-
naux. Limpot sur le revenu des capitaux, de nature volatile, a également affiché une forte croissance en
2018 (+26,6 %). Les recettes d'imposition des personnes physiques par voie d'assiette ont en revanche
connu une croissance négative en 2018 (-8,7 %), en raison de l'impact décalé des mesures fiscales

introduites en 2017.
2.2.1.2. Evaluation du projet de budget 2020

Pour l'année 2019, le projet de budget 2020 reprend les chiffres du budget 2019 voté en avril 2019, qui font
état d'une croissance des recettes IRPP de 6,8 % [cf. graphique 25). Ce chiffre est inférieur aux moyennes
observées ces derniéres années (croissance annuelle moyenne de 7,4 % sur la période 2010-2018).

Cette croissance modérée de U'IRPP s'expliquerait notamment par la nette baisse de l'impot sur le re-
venu des capitaux estimé par le gouvernement. Suite a sa forte croissance en 2018 (+26,6 %), un effet de
base se ferait ressentir et l'impot sur le revenu des capitaux diminuerait d'environ 13 % en 2019.

Concernant les recettes d'impot sur les traitements et salaires, elles connaitraient une croissance sou-
tenue (+9,4 %), malgré Uintroduction du crédit d'imp6t pour salaire social minimum, dont l'impact bud-
gétaire avait été estimé a 60 millions d'euros dans le projet de budget 2019.

D'aprées les déclarations du Ministre des finances en date du 15 novembre, les données mensuelles
en base « caisse » des recettes de |'Etat central se rapportant aux 9 premiers mois de l'année 2019
indiquent un taux de croissance des recettes IRPP proche de 5 % entre septembre 2018 et septembre
2019. Il est donc possible que la projection des recettes IRPP présentée dans le projet de budget 2020
pour l'année 2019 soit quelque peu optimiste.

154 Les principales mesures relatives aux personnes physiques mises en ceuvre au 1¢" janvier 2017 dans le cadre de la réforme
fiscale ont été les suivantes :

- Révision du bareme d'imposition des personnes physiques en vue d’une imposition plus progressive.

- Adaptation ciblée de plusieurs crédits d'impaot (crédit d'impot pour salariés, crédit d'imp6t pour indépendant, crédit d'impot
pour pensionnés, crédit d'impdt monoparental).

- Abolition de l'imp6t d"équilibrage budgétaire temporaire.

- Augmentation de la retenue a la source libératoire sur les paiements d'intéréts.

- Mesures relatives aux dépenses fiscales : augmentation de la déduction fiscale pour l'épargne prévoyance-vieillesse, aug-
mentation de l'abattement pour certaines charges extraordinaires, doublement du plafond de la déduction pour 'épargne-
logement, Augmentation de la déductibilité des intéréts des préts hypothécaires pour "habitation personnelle, introduction
d'un abattement forfaitaire pour les véhicules 0 émissions ...

- Imposition individuelle sur option pour conjoints mariés.

- Régime d'imposition des contribuables non-résidents mariés ou pacsés aligné sur celui des résidents.
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Pour 2020, la croissance des recettes IRPP connaitrait un rebond a 10,1 %, malgré un ralentisse-
ment de la croissance de la masse salariale (+5,2 %). Cette projection, portée principalement par une
forte croissance des recettes d'impots sur les traitements et salaires, semble optimiste au regard des
moyennes historiques [croissance annuelle moyenne de 7,4 % sur la période 2010-2018), étant donné
qu'aucune mesure susceptible d'avoir un impact positif sur les recettes n'est prévue pour 2020. Les
projections des recettes IRPP pour l'année 2020 sont identiques a celles contenues dans le programme
pluriannuel 2018-2022 voté en avril 2019. Or, la croissance de la masse salariale nominale prévue pour
2020 a été revue a la baisse entre avril 2019 et octobre 2019. Il parait donc surprenant que les pro-

jections des recettes IRPP n‘aient

pas elles aussi été révisées, ce
Graphique 25 . f Ui . d
Evolution des recettes IRPP prévue dans le projet de programmation pluriannuelle, 2018-2023 qu'_ren _Orce |mpre_55|qn & sur-
(en millions d’euros) estimation des projections pour
les recettes IRPP en 2020.
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W Autres == Total de U'IRPP prévus pour les années

Sources : projet de programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

2021 a 2023 semblent optimistes.
Cette surévaluation trouverait son
origine dans les projections des
recettes d'impét sur les traitements et salaires [croissance annuelle moyenne de 8,8 %], qui semblent
élevées au vu de l'évolution prévue de la masse salariale nominale. Cette surévaluation serait d'autant
plus importante si l'on tient compte du possible effet de base pour 2020 identifié ci-dessus.

Soulignons également que l'accord de coalition gouvernemental du 3 décembre 2018 inclut la mise
en place, au cours de la présente législature (2018-2023), d'une individualisation de U'imposition sur le
revenu des personnes physiques au Luxembourg. Bien qu'a ce stade aucune proposition concrete n'a
encore été formulée, de nouvelles mesures fiscales pourraient étre présentées en 2020, notamment
une harmonisation des différentes classes d'imp6t. La mise en place d'un systeme fiscal basé sur une
individualisation de l'imposition est un vaste chantier qui pourrait avoir un impact important sur les
recettes fiscales'™.

155 La BCL reviendra sur ce sujet dans ses prochaines publications.
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2.2.2.1. Données historiques et projections budgétaires

Le graphique suivant montre ["évolution historique des recettes de l'imp6t sur le revenu des sociétés
(IRS)™¢, sa décomposition par branches au cours de la période 2007-2018 telle que disponible dans
les documents parlementaires, ainsi que les projections contenues dans le budget 2019 et le projet de

budget 2020.

Le graphique 26 indique que la
crise économigue a eu un impact
tres important sur les recettes de
U'IRS. En base des droits consta-
tés [(par année d'imposition]™’
les recettes ont fortement reculé
entre 2007 et 2009. Elles sont en-
suite graduellement remontées
mais, en 2013, soit 6 ans apres le
début de la crise, elles n'avaient
pas encore atteint leur niveau
de 2007.

En base caisse [(par année bud-
gétaire], les recettes ont lége-
rement progressé entre 2007 et
2014. Par la suite, la dissipation
graduelle des effets de la crise
s'est manifestée dans les don-
nées, mais, dans un premier
stade (2015-2016), l'encaissement
des recettes n'a que modérément
augmenté pour s'accélérer forte-
ment par aprés (2017-2019).

En 2018, le total des recettes
de U'IRS a atteint un montant de

Graphique 26
Evolutions historiques et projetées des recettes de U'IRS
(en millions d’euros)'®
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3 435 millions d’euros, soit une croissance de 21 % par rapport a l'année précédente et de 43 % par

rapport a l'année 2016.

156 Pour les besoins de cet exercice, nous avons regroupé les recettes de plusieurs impots. Les recettes de l'impot des sociétés
[IRS) comprennent les recettes de 'impdt sur le revenu des collectivités (IRC), les recettes de 'impdt commercial communal
(ICC) et les recettes de la contribution au fonds pour U'emploi (l'impot de solidarité - CS).

157 La méthode des droits constatés enregistre une transaction au méme moment que son fait générateur, la réalisation par
U'entreprise d'un bénéfice imposable dans ce contexte. Les imp6ts en droits constatés sont enregistrés selon l'année d'impo-
sition. La série des imp0ts par année d'imposition n‘est connue qu'avec des retards importants et lorsque les encaissements
se rapportant a une année d'imposition s'estompent. En fin d'année 2019, la derniére observation entierement disponible
concerne l'année 2013. Cette série n'est pas souvent utilisée, mais elle importe pour l'analyse économique, car elle associe
d’'une maniere correcte les impéts a leur fait générateur. Pour plus de détails concernant la distinction entre la série par
année budgétaire et la série par année d'imposition, voir l'avis de la BCL sur le projet de budget 2017, chapitre 2.3.7.5.

158 Pour la décomposition par secteurs, voir l'avis de la BCL sur le projet de budget 2019.
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Cette évolution trés favorable des recettes a confirmé U'embellie conjoncturelle observée depuis
2012/2013. Au total, les recettes encaissées ont progressé de 59 % entre 2013 et 2018, soit plus que le
double de la progression du PIB nominal sur cette période (26 %)

Sur la base des données mensuelles disponibles, la somme des recettes de U'IRS a atteint 2 934 mil-
lions d'euros au 30 septembre 2019, soit 93 % des recettes prévues dans le budget 2019 pour l'année
2019. Le compte prévisionnel pour l'année 2019 table sur un montant de 3 856 millions d’euros, chiffre
légerement inférieur a une simple extrapolation pour l'ensemble de l'année 2019 sur la base de ces
données mensuelles. Par conséquent, les estimations pour 2019 prises dans le projet de budget 2020
devraient étre facilement atteintes.

En moyenne, sur les années 2017-2019 [en prenant en compte le compte prévisionnel pour l'année
2019), les recettes encaissées ont dépassé les recettes projetées dans les budgets respectifs de plus
de 20 % (ou de 1,1 % du PIB en moyenne).

Il convient toutefois d'interpréter correctement les évolutions des neuf premiers mois de l'année 2019.
Les données présentées se rapportent aux recettes effectivement encaissées par 'ACD qui se décom-
posent en avances pour l'année 2019 et en soldes d'imp6ts restants dus pour les années antérieures.

L'évolution de 2019 s'explique par deux facteurs. Premierement, par la non-adaptation du niveau des
avances'' par UACD, ne reflétant donc pas l'abaissement du taux de U'IRC de 18 % en 2018 a 17 % en
2019. Deuxiemement et malgré l'absence de prise en compte de l'abaissement du taux d'imposition
pour la fixation des avances, la part des recettes imputables a des soldes d'imp6ts'®? s'avere, avec 39 %,
étre encore plus élevée qu'en 2018 (année prise dans son entiéreté). Ces deux facteurs agissent dans le
sens d'une accélération de la perception en 2019 des imp6ts dus mais non encore encaissés d'années
d’imposition antérieures.

Ainsi, si les encaissements récents étaient largement influencés par des éléments exceptionnels et
donc non-récurrents, 'évolution des soldes d'impdts qui pourraient étre encaissés au cours des an-
nées subséquentes serait nettement moins favorable.

Selon le projet de budget 2020, les recettes de U'IRS reculeraient de 384 millions d'euros en 2020 (-10 %)
par rapportau compte prévisionnel de l'année 2019 pour s'élever a 3 472 millions d’euros. Malgré l'anti-
cipation de ce recul et en raison de U'importante hausse enregistrée en 2019, le montant projeté reste
supérieur a concurrence de 322 millions a la recette figurant au budget 2019.

159 Cette progression est d'autant plus remarquable que, depuis 2016, l'impdt minimum sur le revenu des collectivités a été
transformé en un impo6t minimum sur la fortune et que les recettes qui en découlent ne sont plus enregistrées parmi les
recettes de l'IRS, mais parmi les recettes de l'imp6t sur la fortune.

160 Voir le rapport présenté le 21 octobre 2019 par U'Administration des contributions directes [ACD) & la Commission des finances
et du budget [COFIBUJ.

161 En regle générale, les avances a payer par les entreprises n‘ont pas été revues a la baisse suite a U'entrée en vigueur de la
réforme fiscale. » Commission des finances et du budget, extrait du proces-verbal de la réunion du 12 mai 2017.

162 Ils'agit desimpots dus pour les années d'imposition antérieures a 2019 et qui ont été encaissés au cours de l'année budgétaire
2019. En pratique, l'encaissement des imp0ts peut s'étaler sur une période de dix ans. Pour des informations supplémen-
taires, voir avis de la BCL sur le projet de budget 2018 (chapitre 2.3.7.5.).

La pratique d’'encaissement des imp0ts a aussi évolué depuis 2010 avec 'introduction du systeme d’imposition suivant décla-
ration (quientraine l'imposition automatique). Selon le rapport de la réunion du 7 mars 2019 de la Commission des Finances et
du budget, 'ACD estime que « l'effet de l'imposition automatique sur les recettes de 'IRC en 2018 a été chiffrée a environ 250-
300 millions d'euros ». Il sagit d'un aspect technique qui pousse temporairement l'encaissement des recettes a la hausse.
Puis, les données de la Balance des Paiements indiquent qu'un nombre réduit de SOPARFI ont soit restructuré, soit cessé,
soit délocalisé leurs activités depuis la fin 2017. Dans ces cas, 'ACD procede au recouvrement des imp6ts qui, le cas échéant,
pourrait concerner plusieurs années d'imposition et pourrait avoir une incidence temporaire a la hausse sur les recettes
encaissées en 2017-2019.
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Ensuite, selon les documents budgétaires, les recettes de UIRS devraient s'établir a 3 511 millions
d’euros en 2021, a 3 627 millions d'euros en 2022 et a 3 743 millions d'euros en 2023. Les recettes
stagneraient donc quasiment en 2021, avant de progresser a nouveau et modérément a partir de 2022.
La trajectoire entiére de ces recettes demeurerait supérieure a celle contenue dans les documents du
budget 2019.

2.2.2.2. Mesures nouvelles

Lors de la présentation du projet de budget 2020, une seule mesure touchant l'imposition des socié-
tés a été annoncée. Il a ainsi été décidé de mettre un terme a toute décision anticipée émise avant
le 1 janvier 2015. L'objectif de cette mesure est d'éviter l'apparition de conflits potentiels entre la
procédure applicable aux décisions anticipées introduite au 1¢" janvier 2015 et des décisions anticipées
émises antérieurement mais qui ne seraient plus en conformité avec la législation actuelle.

En été 2019, le gouvernement a introduit le projet de loi N° 7466 visant a transposer en droit national
la directive (UE) 2017/952 du Conseil du 29 mai 2017. Cette directive, dite « ATAD 2 (anti-tax avoidance
directive) », modifie et compléte la directive (UE) 2016/1164, dite « ATAD 1 », en ce qui concerne les dis-
positifs hybrides faisant intervenir des pays tiers. Les deux directives constituent la réponse au niveau
de U'Union européenne pour transposer les conclusions de 'OCDE concernant Uinitiative dite « BEPS »
(Base erosion and profit shifting - érosion de la base d'imposition et transfert des bénéfices).

Le projet de loi n‘avait pas encore été adopté par le Parlement a la cloture de rédaction de cet avis.

Cette loi n'a pas une incidence directe sur les activités de production de 'économie locale, mais elle
est susceptible d'impacter les opérations d’entreprises multinationales et notamment de celles actives
dans le financement intragroupe. De maniere simplifiée, la loi vise a contrecarrer certains dispositifs
fiscaux auxquels des multinationales pourraient avoir recours pour minimiser leur charge fiscale.

Toutes choses égales par ailleurs, ces restrictions sont assimilables a un élargissement de la base
d'imposition, ce qui contribuerait 3 augmenter les recettes fiscales de |'Etat. Néanmoins, cette adap-
tation des dispositifs fiscaux est aussi susceptible de provoquer une réaction [en amont ou en aval] des
entreprises concernées avec a la clé une incidence négative sur les recettes fiscales. Prises dans leur
globalité, et en l'absence d'informations détaillées sur les opérations concernées, il est impossible
pour un observateur externe de chiffrer le colt/bénéfice budgétaire résultant de cette loi.

La fiche financiére, jointe au projet de loi N° 7466, contient une évaluation qualitative, mais pas quanti-
tative, de l'incidence potentielle de la mise en ceuvre de la loi sur le budget de |'Etat. Les auteurs se sont
non seulement abstenus de fournir une estimation chiffrée quelconque de ces effets, mais ils n'ont pas
non plus fourni des éléments qui pourraient permettre d"évaluer leur ordre de grandeur.

2.2.2.3. Analyse des projections budgétaires

L'analyse de la plausibilité des recettes pour les années budgétaires 2020-2023 n'est pas chose aisée.
Il convient de prendre en compte en particulier 1) l'évolution de la base imposable, 2] les mesures
fiscales introduites en 2017, 2018 et 2019, mais dont l'effet ne se manifestera pleinement que lors des
années suivantes, ainsi que 3] les nouvelles mesures prévues dans le projet de budget 2020.

DU LUXEMBOURG
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La base imposable, dont Uindicateur le plus proche dans la comptabilité nationale est l'excédent brut
d'exploitation des entreprises, devrait progresser'® sur 'horizon de projection grace a la croissance
économique. Cette progression implique une hausse des recettes qui compensera partiellement les
effets issus de l'allegement de la fiscalité, et qui rajoute une difficulté supplémentaire pour interpréter
correctement les projections exprimées en montant nominaux (en millions d'euros). La maniére la plus
aisée d'évaluer les projections consiste a les exprimer en pourcentage du PIB ; ceci permet de neu-
traliser U'effet de la progression de la base imposable, du moins sil'on part de 'hypothése qu'a moyen
terme le PIB nominal et l'excédent brut d'exploitation des entreprises progressent plus ou moins au
méme rythme. Cet exercice présuppose aussi qu'il existe une cohérence entre les données (et les pro-
jections] fiscales et macroéconomiques.

Quant au colt budgétaire de l'abaissement du taux d'imposition global de 29,2 % en 2016 a 24,94 %
en 2019, la BCL l'estime a approximativement 0,7 % du PIB (en droits constatés)’®. En base caisse's®,
son impact sera graduel jusqu’en 2025 étant donné que l'encaissement des impdts est étalé sur une
période de sept ans. Toutes choses égales par ailleurs, le recul structurel (permanent] du ratio des
impdts avoisinerait 'ampleur du colt budgétaire relatif aux mesures fiscales (égal a 0,7 % du PIB dans
le cas du chiffrage de la BCLJ.

En ce qui concerne les autres mesures prises dans les budgets 2017, 2018 et 2019 ainsi que les me-
sures annoncées au cours de l'année 2020, elles vont toutes dans le sens d'un allegement de la fisca-
lité (rétrécissement de la base d'imposition), a l'exception de la loi transposant la directive « ATAD »
qui introduit un élargissement de la base d'imposition. Bien qu'un chiffrage officiel fasse défaut, les
mesures de rétrécissement de la base auront un colt budgétaire, qui devrait cependant étre faible. Le
colt/bénéfice de la mesure d'élargissement reste incertain a 'heure actuelle.

Le graphique 27 présente les données de recettes fiscales actuelles et projetées en pourcentage du
PIB nominal.

Le graphique reprend aussi la série des imp0ts par année d’imposition et sa décomposition en avances
et soldes vers l'avant'®. Pour les années postérieures a 2013, la série des soldes [vers lavant] va
encore évoluer avec les encaissements qui se feront au cours des années suivantes. Pour ce qui est
des années 2014-2016, ces montants vont sans doute encore évoluer a la hausse. Pour ce qui est des
années suivantes, ce sera aussi le cas, mais ces soldes subiront aussi l'incidence négative des abais-
sements successifs du taux global.

Ce graphique montre que les recettes par année d'imposition - le total des avances (barres rouges sur
le graphique) et des soldes vers l'avant (barres bleues et vertes) - ont progressé, en % du PIB, jusqu’en
2014/2015, lorsqu’elles ont presque atteint leur niveau de 2008. Cette évolution refléte la conjoncture
tres favorable.

Pour les années 2014-2016 et a l'opposé des années 2009-2012, les recettes par année d'imposi-
tion ont été supérieures aux recettes par année budgétaire, ce qui suggére une constitution (ou une

163 La progression de la base imposable - qui est due a une hausse des profits des entreprises - n'est pas a confondre avec un
élargissement de la base imposable - qui est di a une adaptation des dispositions fiscales. Ceteris paribus, pour un résultat
opérationnel inchangé, et a taux d'imposition inchangés, l'élargissement de la base imposable implique une augmentation
des impots payés.

164 Pour les détails, voir avis de la BCL sur le projet de budget 2019, chapitre 2.3.2.

165 Pour plus de détails, voir les avis antérieurs de la BCL.

166 Il s’agit des soldes qui ont été encaissés lors des années suivant l'année d'imposition pour lesquels ils étaient dus.
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Sources : ministére des Finances, budgets 2016-2019, projet de budget 2020, STATEC, calculs BCL

Le risque pour les projections se situe donc plutét au-dela de l'année 2020 et donc a un horizon pour
lequel il n'y a plus d’'indications concernant les soldes d'impots restants. Pour apprécier ce risque, et
notamment les impacts additionnels qui pourraient résulter de l'abaissement du taux d'imposition glo-
bal depuis 2017, il convient de faire une hypotheése sur le niveau normal du ratio des imp6ts (en droits
constatés), c'est-a-dire le ratio qui aurait prévalu en l'absence de l'abaissement du taux. Ce niveau
est inobservable, mais le niveau d’'une année précédant l'abaissement du taux semble ['hypothése la
plus neutre. Sur la base des données disponibles, le niveau de l'année 2015, qui est quasiment observé
(en droits constatés), serait proche de 5,1 % du PIB. Si on integre 'abaissement du taux global, alors
le ratio des impots devrait reculer autour de 4,4 % du PIB, ce qui est plus bas que le niveau des pro-
jections budgétaires (4,9 % du PIB en 2023). Sur cette base, on pourrait conclure que les projections
budgétaires a moyen terme sont trop optimistes. Dans un objectif de prudence, il serait utile donc
d’expliquer pourquoi le ratio des imp6ts en fin de période est si élevé et, a nouveau, plus élevé qu'estimé
dans les précédents budgets.

167 Les données partielles pour 'année 2017 sont trés favorables. Le total des imp6ts encaissés (en droits constatés) se chiffre
déja a 4,9 % du PIB (voir le graphique 27), soit un niveau plus élevé qu’en 2016, malgré la baisse du taux d'imposition. Ceci
pourrait étre interprété de deux maniéres. Il se pourrait que la croissance plutot basse du PIB nominal en 2017 s’explique par
des pertes opérationnelles de certaines entreprises, comme le STATEC l'a d'ailleurs mis en évidence dans sa communication
[pour le lien entre les pertes et les imp6ts payés par les sociétés, voir U'encadré 2 dans ce chapitre). Ceci serait spécifique au
Luxembourg, car, en 2017, la zone euro a connu la croissance la plus importante depuis une décennie. Il se pourrait aussi que
la progression du PIB nominal en 2017 soit révisée a la hausse dans les mises a jour subséquentes des données.

168 Le lecteur notera que L'axe vertical a été rétréci afin de mieux visualiser les projections budgétaires. Toutes les recettes non
visibles sur le graphique concernent les avances (jusqu’en 2018).
Lasérie des soldes vers l'avant reprend aussi les soldes d'imp6ts encaissés en 2019 pour les années d'imposition antérieures
a2019.
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Cette évaluation ne tient compte d'autres effets susceptibles d'avoir une incidence sur l'évolution du
ratio des impdts, mais qui sont difficilement cernables pour un observateur externe (voir l'encadré 2
ci-dessous). Elle n'intégre pas non plus certains risques a la baisse (voir sous-chapitre suivant). Toutes
choses égales par ailleurs, une progression plus importante du PIB nominal pousserait aussi le ratio
a la baisse.

2.2.2.4. Perspectives et facteurs de risque

Facteurs structurels

Comparativement aux projections d'autres recettes fiscales, celles relatives a U'IRS ne sont guére
aisées a réaliser. Comme déja mentionné dans les avis précédents, une approche conservatrice est
généralement indiquée dans la projection de ces recettes.

Lintroduction du systéeme d’imposition suivant déclaration implique que l'encaissement des impéts se
fait désormais plus rapidement que par le passé, ce qui tend a réduire les possibilités de constituer
une réserve d'impots et par conséquent les possibilités de lisser leur encaissement. La volatilité des
impots encaissés augmentera inévitablement, ce qui diminuera leur prévisibilité'’. En cas de basse
conjoncture, il sera plus difficile pour le ministére des Finances de compenser une éventuelle sures-
timation des recettes par un recours a des soldes d'impots ; le manque a encaisser se transmettra au
solde budgétaire. Le fond de rééquilibrage budgétaire, tel qu'il est prévu dans le projet de budget, n'est
pas un substitut au mécanisme des arriérés d'impots dans le but de lisser leur impact sur le solde
budgétaire ; néanmoins ce nouveau fonds pourra étre utile dans la gestion de la Trésorerie ; de la dette
publique et de la politique budgétaire pluriannuelle'.

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

Ainsi, le secteur bancaire compte pour environ 25 % des recettes de U'IRS, équivalentes a 1,2 % du PIB
(moyenne sur la période 2014-2018). Dés lors, tout changement structurel affectant le volume d'activité
des banques sur la place financiere ou encore leur rentabilité pourrait avoir des conséquences impor-
tantes sur les recettes publiques.

Il en est de méme pour les sociétés dites de participation financiére ([SOPARFI) et les entreprises de
services qui ont généré en moyenne des recettes en matiére d'IRS équivalentes a 1,2 % du PIB'2. Ces
activités devraient étre impactées par les adaptations du systéme fiscal rendues nécessaires par les
évolutions aux niveaux international et européen.

169 Des que la nouvelle procédure aura atteint son rythme de croisiere, la différence entre les séries des imp0ts par année
d’imposition et des imp6ts par année budgétaire devrait se réduire. La série en base caisse va converger vers la série en
droits constatés (et pas linverse). Or, comme on peut le voir sur le graphique 26, la série des impdts en droits constatés est
tres volatile et peut connaitre des baisses importantes et prolongées, deux caractéristiques qui sont difficilement prévisibles.

170 Lecasinverse —une trés forte augmentation des impots avec une conjoncture favorable - s'applique aussi, mais il est évidem-
ment moins problématique pour les soldes budgétaires.

17

Voir sous 8.1. La transformation du fonds de crise en fonds de rééquilibrage budgétaire.

172 Moyenne sur la période 2014-2018 et ce sans tenir compte de l'imp6t sur la fortune.
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Dans ce contexte, au-dela des nombreuses initiatives déja élaborées par la CE'"*, 'OCDE a publié en
octobre 2019 une proposition [« Approche unifiée au titre des piliers 1 et 2 »]' pour intensifier les
efforts afin de trouver un nouvel accord multilatéral au niveau des regles fiscales internationales. Cette
proposition vise principalement a ce que les entreprises multinationales, et les entreprises engagées
dans le numérique en particulier, paient davantage d'impéts dans les juridictions ou elles ont des rela-
tions étroites avec le consommateur et ou elles réalisent leurs bénéfices. Lobjectif du secrétariat de
'OCDE est de trouver un accord d'ici la fin 2020. Cette proposition, tout comme les initiatives de la CE,
est susceptible d'avoir une incidence a moyen terme sur les recettes de U'IRS. Selon des études des
organisations internationales, les centres financiers internationaux, y compris le Luxembourg, per-
draient en effet une partie de leurs recettes si les imp6ts dus par ces sociétés étaient répartis selon une
formule prédéterminée tenant compte de la substance (ventes, actifs au bilan, main d'ceuvre] présente
sur le territoire'™.

Les données de la Balance des Paiements indiquent que, depuis 2017, certaines SOPARFI ont adapté
leurs structures et ont délocalisé leurs activités en dehors du Luxembourg, vraisemblablement en
réaction aux changements du contexte fiscal international'. L'impact temporaire a la hausse sur l'en-
caissement des recettes d'impots en 2017-2019 qui a pu résulter de la cloture des dossiers de ces
entreprises par U'ACD va réduire d'autant les recettes dans les années futures. Si cette tendance se
poursuit, les conséquences négatives prendraient de l'ampleur.

Décision de la CE

Le 24 septembre 2019, la Cour de Justice de l'UE a confirmé la sanction de la CE et selon laguelle une
décision fiscale anticipative émise par le Luxembourg aurait permis a une multinationale de réduire
son imposition. Selon la Commission, la décision fiscale anticipative aurait conféré un avantage fiscal
sélectif 4 cette multinationale, un avantage qu'elle a considéré étre assimilable & une aide d'Etat. Le
Luxembourg a été assigné a demander le paiement des avantages fiscaux indus. Si ce jugement a une
incidence positive a court terme sur les recettes budgétaires, il crée aussi une insécurité juridique
remettant en cause un accord formel entre 'Administration des contributions directes et le contri-
buable. A moyen terme, cette perte de réputation pourrait peser sur les recettes fiscales. Néanmoins,
dans le projet de budget 2020, le gouvernement introduit aussi une mesure qui consiste a mettre un
terme a toute décision anticipée émise avant le 1" janvier 2015 [voir ci-dessus), une mesure qui introduit
une rupture avec la période antérieure a l'année 2015 et qui permet de réduire le risque de nouvelles
sanctions de la CE contre le Luxembourg.

173 Voir avis de la BCL sur le projet 2019.

174 http://www.oecd.org/fr/fiscalite/l-ocde-soutient-les-efforts-multilateraux-en-vue-de-relever-les-defis-fiscaux-souleves-
par-la-numerisation-de-l-economie.htm.

175 De Mooij Ruud, Liu Li, Prihardini Dinar (2019) An assessment of global formula apportionment, FMI, Cahier technique
N°19/213.

176 Voir sous 1.1.4.c).
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Encadré 2

ASPECTS TECHNIQUES POUR L'INTERRRETATION DU RATIO DES IMPOTS
SUR LE REVENU PAYES PAR LES SOCIETES

Le ratio des impots (en base des droits constatés, par année d'imposition) a baissé de 6,2 % en 2007 a 4,2 % en 2011 pour
remonter ensuite a 5,1 % en 2015. Hormis 'abaissement du taux d'imposition global de 29,6 % en 2008 a 28,6 % en 2009
avec un réajustement a 29,2 % en 2013, le régime fiscal des sociétés n'a pourtant pas beaucoup évolué sur cette période.
Contrairement aux attentes, le ratio des impots n'est pas stable et ces fluctuations s'expliquent par d'autres facteurs que
le taux d'imposition.

Ex post, il peut s'avérer utile d’expliquer ces fluctuations du ratio. Dans une approche rétrospective, des études se basent
sur ce ratio pour estimer les déchets de recettes fiscales dus au non-respect (volontaire ou involontaire) de la loi par les
contribuables'”’. Puis, dans une approche prospective, les évolutions du passé servent d'ancrage pour les projections des
recettes. Le ratio est aussi utilisé par des observateurs externes pour analyser la plausibilité des projections (voir supral.
Dans ces contextes, en l'absence de mesures fiscales, on admet souvent que le ratio des imp6ts est stable, une hypothese
a priori neutre, pas vérifiée dans les faits.

D'un point de vue macroéconomique'”® il y a, au moins trois facteurs susceptibles d’expliquer ces fluctuations du ratio.
1. ESTIMATION D'UNE BASE IMPOSABLE MACROECONOMIQUE

Le premier facteur concerne le lien entre les données macroéconomiques et les données fiscales. En ayant recours au
rapport du ratio entre les imp6ts et le PIB, on admet implicitement que l'excédent brut d’exploitation des entreprises est
une bonne approximation de la base imposable. Dans les faits, ceci n'est toutefois pas le cas. Lusage de ce ratio s'explique
donc principalement par le manque d’'une alternative.

Les estimations du PIB (ou de U'EBE) sont conditionnelles a une méthodologie statistique (SEC2010). Ce cadre a été déve-
loppé a des fins autres que fiscales et 'EBE, une mesure des profits opérationnels dans la comptabilité nationale, na pas
pour premiere vocation d'étre une approximation de la base imposable. Pour construire une approximation macroécono-
mique de la base imposable a partir des estimations l'EBE de l'ensemble de l'économie, plusieurs ajustements de calcul
seraient nécessaires'”’, un exercice qui nécessiterait beaucoup de données supplémentaires. Si cet exercice peut s'avérer
difficile pour les données historiques, il est quasiment impossible a réaliser dans une approche prospective du fait que
l'utilisateur devrait, en outre, formuler des hypothéses supplémentaires relatives a 'évolution future de ces ajustements.

2. PERTES FISCALES ET REPORT DES PERTES

Le deuxieme facteur concerne les fluctuations conjoncturelles de l'économie. Les profits (et les pertes) des entreprises,
et les recettes de U'IRS qui en découlent, sont cycliques et leurs variations entrainent des effets sur le ratio des impots,
pas seulement pour 'année en cours, mais également pour les années suivantes. Ces effets sont la conséquence directe
de pertes opérationnelles par les entreprises en cas de basse conjoncture conjuguée a la possibilité de déduire les pertes
fiscales des profits fiscaux générés au cours des années d'imposition suivantes.

177 Ueda Junji (2018) Estimating the corporate income tax gap: The RA-GAP methodology, IMF Technical Notes and Manuals N° 18/02.
On estime les recettes de U'IRS que ['Etat aurait pu collecter compte tenu de l'évolution de l'activité économique mais qu’il na pu collecter, par
exemple, a cause de la fraude fiscale, de l'évasion fiscale ou des erreurs de déclaration.
Ces études présupposent que les estimations du PIB sont indépendantes des données fiscales, ce qui n'est pas nécessairement le cas.

178 Une analyse plus fine des micro-données fiscales pourrait éventuellement révéler d'autres facteurs explicatifs.

179 Pour plus de détails, voir Udea J. (2018).
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Plus en détail, les recettes de U'IRS sont fonction des profits taxables'® des entreprises. Ceux-ci évoluent en fonction de
la performance opérationnelle de l'entreprise, mais aussi en fonction du cycle de la branche ou de "économie dans son
ensemble. En cas de basse conjoncture, voire de récession, les profits taxables des entreprises baissent et, pour une
part d’entre elles, se transforment en pertes fiscales. Dans ce cas, les recettes fiscales sont nulles, mais pas négatives.
Lampleur de la perte n'a donc pas d'effet direct sur les impots payés.

En matiere fiscale, mais pas en comptabilité nationale, les pertes des entreprises peuvent étre reportées sur les profits
taxables des années subséquentes. Elles apparaissent donc comme des déductions qui abaissent les profits taxables et
donc également les recettes de U'IRS des années subséquentes.

Linterprétation du ratio des imp6ts est compliquée du fait du traitement asymétrique des pertes dans l'imposition et du
recours au report des pertes. Le tableau 1 permet dillustrer ces effets a l'aide d'un exemple chiffré.

Tableau 1 :
Impact des pertes fiscales et du report des pertes sur la variation du ratio des imp6ts

1

Résultat opérationnel positif 1000 1000 1000 1000
Résultat opérationnel négatif 2 0 -100 0 0
Résultat opérationnel total 3=1+2 1000 900 1000 1000
Report de pertes antérieures 4 0 0 100 0
Autres déductions fiscales 5 400 400 400 400
Déductions fiscales totales 6=4+5 400 400 500 400
Revenu imposable 7=1-6 600 600 500 600
Taux d'imposition global (en %) 8 25 25 25 25
Imp6ts payés 9=8*7 150 150 125 150
Ratio des impéts / Taux d’imposition implicite (en %) 10=9/3 15,0 16,7 12,5 15,0

Source : calculs BCL

Soit une économie oU, en période AD, toutes les entreprises réalisent un résultat opérationnel (avant déductions fiscales)
positif et dont le total est égal a 1000. Les déductions fiscales égales a 400 réduisent le résultat opérationnel total a un
revenu imposable de 600. Avec un taux d'imposition global fixé a 25 %, le ratio des impots est de 15 %.

En période A1, une ou plusieurs entreprises réalisent une perte opérationnelle égale a -100. Ces entreprises, du fait d'un
résultat opérationnel négatif, ne peuvent pas faire prévaloir des déductions fiscales. Celles-ci demeurent donc inchangées
(& 400) pour l'ensemble de l'économie. La perte réduit le résultat opérationnel total de l'ensemble de 'économie (ligne
3)'®", mais pas le revenu imposable total (ligne 7], qui ne tient compte que des résultats opérationnels positifs. Elle réduit
donc le dénominateur du ratio des imp6ts, mais elle a un effet nul sur son numérateur ; le taux d'imposition implicite/
effectif augmente donc (& 16,7 %), un mouvement contre-cyclique et contre-intuitif.

En période A2, les entreprises qui étaient déficitaires en période Al, peuvent faire prévaloir le report de la perte fiscale
de la période A1, pour autant qu'elles aient réalisé un résultat opérationnel positif. Le recours au report des pertes réduit

180 Les profits taxables sont déterminés en fonction des normes comptables acceptées pour le calcul du revenu fiscal. En comptabilité nationale, la notion
des profits taxables n'existe pas, mais l'excédent brut d’exploitation des entreprises, une notion de profit sur les activités de production, est un agrégat
qui est souvent utilisé comme une approximation des profits taxables. Il convient toutefois de noter que les différences entre profits taxables et profits
opérationnels sont considérables.

181 Un externe observe uniquement le résultat opérationnel total (ligne 3] tel que renseigné par exemple par la comptabilité nationale, et les imp6ts payés
(ligne 9). Il ne peut pas faire la distinction entre les résultats opérationnels positif et négatif, car il n‘a pas les informations nécessaires.
Il conclurait sans doute a une baisse générale des profits (de 1000 a 900), alors qu'une interprétation plus correcte serait que les pertes opération-
nelles des (quelques) entreprises déficitaires cachent les résultats opérationnels positifs (et inchangés) des autres entreprises.
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cette fois (et donc avec un décalage d'une année le revenu imposable du montant de la perte enregistrée en A1 (100). Le
revenu imposable diminue (de 600 a 500) et le ratio des impdts baisse également (a 12,5 %) devenant de ce fait inférieur a
son niveau observé a la période AD (15 %), bien que le résultat opérationnel total soit identique (1000). Cette baisse résulte
a la fois de 'amélioration du résultat opérationnel total (qui augmente de 900 a 1000) que du recours au report des pertes.

Une amélioration de la conjoncture (ce qui implique moins de pertes opérationnelles et/ou un retour au profits opération-
nels) a un impact positif sur le dénominateur du ratio, mais un effet nul (ou moindre) sur son numérateur du fait du recours
au report des pertes ; le ratio baisse, ce qui est aussi contre-cyclique et contre-intuitif.

Le ratio des imp0ts revient a son niveau de départ en période A3, lorsque les reports de pertes ont été pleinement utilisés.

Ex post, la crise financiere de 2008/2009 et la récession qui s'en est suivie se sont soldées par l'apparition de pertes opé-
rationnelles et fiscales dans le chef de nombreuses entreprises. Le ratio des impots a baissé jusqu’en 2011 et ce, malgré
la forte reprise conjoncturelle entamée des 2010. Les impsts n'ont retrouvé leur niveau de 2007 qu'en 2013/2014. Ces
longs décalages résultent, en grande partie, probablement de la sévérité de la récession et au réle joué par le report des
pertes fiscales. La forte remontée du ratio des imp6ts depuis 2011 pourrait aussi s'expliquer par la résorption des reports
de pertes.

En théorie, il faudrait intégrer ces effets dans l'analyse ou dans la préparation des projections des recettes fiscales. En
pratique, sur la base des données macroéconomiques, ceci est impossible. Les pertes opérationnelles des entreprises ne
s'observent que rarement dans les données agrégées [niveau des branches) et les informations sur les pertes fiscales'®
ne sont tout simplement pas disponibles’™. A moins que le STATEC ne fournisse des informations spécifiques sur les
pertes opérationnelles des entreprises, l'observateur externe ne peut se limiter qu'a des conclusions assez générales :
lorsque la croissance économique est faible ou négative, les pertes fiscales augmentent ; cependant leurs effets sur les
montants d'impots payés ne manifesteront qu'avec un certain décalage ; enfin, plus la récession est sévere, plus les effets
décalés sur les recettes d'impots seront importants.

En octobre 2018'8, le STATEC avait noté que les estimations du PIB avaient été impactées a la baisse en raison d'entre-
prises multinationales qui auraient réalisé des pertes opérationnelles au cours des années récentes. Le montant des
pertes aurait ainsi doublé quasiment chaque année depuis 2014. En théorie, ces pertes auraient d0 également impacter
négativement les recettes de U'IRS a partir de 2015. Compte tenu du caractere récurrent et croissant de ces pertes, on
s'interroge quant a leur incidence sur les recettes fiscales des années en cours et futures.

Le troisieme facteur concerne le fait que les entreprises ont des taux d'imposition implicites tres différents. Des effets de
composition peuvent donc aussi expliquer les fluctuations du ratio des impots.

182 En général, sur la base des expériences d'autres pays, l'incidence de la conjoncture basse ou d’une récession sur les résultats opérationnels des
entreprises est réparti trés inégalement. Une part mineure des entreprises réalise des pertes, mais, s'ily a perte, elle est en général importante.

183 Lereportdes pertes reste néanmoins une déduction fiscale des plus importantes qui réduisent le revenu imposable des entreprises au Luxembourg.
Voir CES (2018) Analyse des données fiscales au Luxembourg, p. 28.

184 Voir aussi sous 1.2.2.
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Le taux d'imposition global s'applique de maniere indifférenciée au revenu imposable des entreprises'®. Le taux d'impo-
sition implicite de chaque entreprise est obtenu en divisant le montant des impots dus par une notion de profit qui est plus
large que le revenu imposable (ce qui est en partie le cas pour 'EBE]'®.

Le taux d'imposition implicite pour 'ensemble de l'économie est obtenu en divisant le montant total des imp6ts collectés
par année d'imposition par un indicateur d'activité macroéconomique (EBE, PIB ou valeur ajoutée). Bien évidemment, son
niveau dépend de la structure de l'économie de méme que son évolution dépend des variations de l'activité des différentes
entreprises. Si le ratio des imp6ts est connu pour l'ensemble de l'économie, tel n'est pas le cas au niveau de l'entreprise
individuelle ou encore au niveau des branches'®.

Lexemple dans le tableau 2 permet d'illustrer les impacts causés par les effets de composition sur les variations du ratio

des impots.

Tableau 2 :

Effet de composition dans le cadre d’'une hausse du ratio des impots

.~ s 1 ¢c {1 o 1 e [ F | o |

Valeur ajoutée E1
Valeur ajoutée E2

VA totale

Impdts 1
Imp6ts 2

Impdts totaux

Taux d'imposition implicite 1
Taux d'imposition implicite 2

Taux d'imposition implicite total

6=4+5

7=4/1 (en %)
8=5/2 (en %)
9=6/3 (en %)

44

35
90
4k

Parts Période
1

Période 2

1300
20
1320

45,5
18
63,5

35
90
48

Parts Période
2

Variation entre
les périodes

30
100
31

30
100
44

Source : calculs BCL

Soit une économie composée de deux entreprises (ou de deux branches) E1 et E2. Supposons que, en période 1, E1 compte
pour 99 % de la valeur ajoutée totale de l'économie et que son taux d'imposition implicite soit de 3,5 %. E2 compte alors
pour 1 % de la valeur ajoutée totale de l'économie. Supposons que son taux d’imposition implicite soit nettement plus

185 Ici, on fait abstraction du taux d'imposition global qui s'applique lorsque le revenu imposable est inférieur a 200 000 euros.

186 La différence entre la « notion large de profit » et le revenu imposable est spécifique a chaque entreprise puisqu'elle dépend des possibilités du
recours aux différentes déductions fiscales. Il en résulte que le taux d'imposition implicite est aussi spécifique a chaque entreprise.
Pour plus de détails, voir BCL (2015) Avis sur le projet de budget 2016, Encadré 4 : Abaissement du taux d'imposition et élargissement de la base

imposable ?

187 Il n'est pas connu pour chaque entreprise puisque i) les données des impdts par entreprise ne sont pas disponibles (secret fiscal oblige) et ii) le PIB,
la valeur ajoutée ou l'EBE ne sont pas calculés au niveau de l'entreprise.
Il n'est pas non plus possible de calculer ce ratio pour les différentes branches de l"économie. LACD publie certes les données agrégées pour les
branches principales de ["économie, mais il ne s'agit que des données par années budgétaires et pas par années d'imposition. Puis, le STATEC ne
publie pas séparément la valeur ajoutée ou 'EBE pour les branches qui paient une partimportante des imp6ts sur le revenu des sociétés.
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élevé et soit fixé a 90 %'®. Bien que E2 ne compte que pour 1 % de la valeur ajoutée de l'économie, elle représente 20 %
des impots payés.

Supposons ensuite que la valeur ajoutée progresse de 100 % dans E2 contre seulement 30 % dans E1. Pour l'ensemble de
l"économie, la progression de la valeur ajoutée est de 31 %, donc assez proche de la variation de la valeur ajoutée de E1.
Il est aussi admis que les dispositions fiscales ne changent pas, les taux d'imposition implicites au niveau des entreprises
(ou branches) restant inchangés a respectivement 3,5 % et 90 %.

Un observateur externe, qui n'a pas d’informations supplémentaires sur les activités de E2 et les taux d'imposition impli-
cites de E1 et de E2 (du fait qu'ils ne sont pas connus), conclurait a un ratio des impots globalement inchangé pour L'éco-
nomie prise dans son ensemble. Or, le taux d'imposition implicite pour 'économie prise dans son ensemble s'affiche en
hausse, de 4,4 % a 4,8 %. Ce résultat est la conséquence directe des effets de composition et notamment d’une croissance
relativement plus forte dans U'entreprise (ou la branche) qui a un taux d’imposition implicite nettement plus élevé.

En général, l'hypothese sous-jacente aux projections repose sur une composition inchangée de l'économie. Pour intégrer
des effets de composition dans les projections ou pour éviter de tirer des conclusions erronées, il est indispensable de
disposer d'informations supplémentaires sur les évolutions sectorielles ou de faire des hypothéses dans ce sens-la.

En pratique, et au-dela de résorption des reports de pertes (voir point précédent), la hausse du ratio des imp6ts depuis
2011 au Luxembourg pourrait s'expliquer par de tels effets de composition et notamment au travers de la part croissante
dans les imp6ts payés par les SOPARFI™. Dans une optique prospective, la tendance haussiére du ratio pourrait donc se
poursuivre, évidemment apres la correction nécessaire pour l'impact qui résulte de l'abaissement du taux d'imposition
global, sauf si cette branche devait connaitre une expansion moins rapide.

CONCLUSION

En conclusion, Uinterprétation (et aussi la projection) du ratio des impdts n'est pas chose aisée pour un observateur
externe. En l'absence de changements dans la fiscalité ou dans la vitesse d'encaissement des impots, le ratio des impots
évolue du fait de Uinteraction de facteurs qui sont difficilement observables. A moins qu'on ne puisse anticiper correcte-
ment ces facteurs, ce qui nécessiterait en tout cas un acces privilégié a des données, cela introduit une incertitude sup-
plémentaire dans la préparation des projections des recettes fiscales et incite a une certaine latitude dans linterprétation
des données.

188 Il est admis que ce taux, qui dépasse donc le taux d'imposition global, est si élevé parce que le numérateur - la valeur ajoutée - est comparativement
bas. Un tel taux est tout a fait concevable pour des aspects de méthodologie. Ainsi, il se pourrait que, faute d'informations supplémentaires, la valeur
ajoutée de certaines entreprises soit calculée sur la base des impots payés. Les entités a vocation spéciale se définissent notamment par le fait
gu’elles n‘ont que peu d'activités de production, voir aucune, sur le territoire. Puis, certains revenus (ou certaines dépenses) pourraient étre traités
différemment selon les régles fiscales d'une part et selon le SEC2010 (pour les calculs de 'EBE) d'autre part. A titre d’exemple, 'entreprise pourrait
avoir des revenus financiers qui sont imposables, mais qui sont exclus de U'EBE.

189 Il s’agit donc d'un effet supplémentaire qui se rajoute a 'effet induit par une moindre utilisation du report des pertes.
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2.2.3. Droits de douanes et accises

En 2018, selon la comptabilité nationale, les recettes totales des droits de douanes et d'accise se sont
élevées a 1,57 milliard d'euros, soit 9,2 % des recettes fiscales et 6,7 % des recettes totales des admi-
nistrations publiques. Bien que ce montant soit en progression par rapport a 2017, la part des recettes
des droits de douanes et d'accise dans le total des recettes affiche en revanche un recul, comme c’est
le cas depuis 2011.

Depuis 2013, les recettes des droits de douanes et d'accise ont alterné entre des phases de hausse et
de baisse. Plusieurs facteurs interviennent pour expliquer cette dynamique erratique. Laugmentation
de la TVA au 1¢"janvier 2015 avait, par exemple, induit une forte augmentation des ventes de produits de
tabac fin 2014 et par conséquent, une diminution en 2015. Laugmentation générale des accises en Bel-
gique a partir de 2015, qui s'inscrit dans une politique de restructuration de la taxation (« tax shift »), a
également eu un impact positif sur les recettes liées a la vente d'alcool. Celles-ci ont atteint des niveaux
tres élevés au Luxembourg ces dernieres années.

Lors des neuf premiers mois de 2019, les recettes des droits de douanes et d'accise encaissées ont été
en progression de plus de 7 % par rapport a la méme période en 2018. Si les recettes continuent a évo-
luer a ce rythme au dernier trimestre, elles seraient alors, sur l'ensemble de l'année, supérieures aux
montants anticipés dans le budget voté de 2019 et ce, de plus de 45 millions deuros [voir graphigue 29).
Sur la base de cette projection, les recettes d'accises progresseraient de 5,4 % en 2019 par rapport a
2018. Le budget voté de 2019 prévoyait quant a lui une hausse de 2,8 %.

Toutes les composantes des recettes d'accises ont progressé. Les recettes sur les ventes de cigarettes
et de tabacs ont par exemple été en hausse de plus de 6 % par rapport a la méme période en 2018. Cela
résulte de deux évolutions qui agissent en sens contraire. Les ventes de cigarettes ont ainsi nettement
progressé (+7,8 %), alors que les ventes de tabac, ont été stables. Les recettes d'accises sur les ventes
d’alcool ont a nouveau été tres élevées et ont connu une progression de prés de 9 % lors des neuf pre-
miers mois de l'année 2019.

Les recettes d'accises sur les carburants ont continué leur hausse entamée en 2017, progressant de
pres de 9 % lors des neuf premiers mois de l'année. En 2019, les recettes sur les carburants ont été
influencées par la hausse des accises sur le diesel (2 cents par litre) et U'essence (1 cent par litre]
introduite au mois de mai. Ex ante, 'effet de cette mesure sur les recettes était difficile 8 estimer,
car elle pouvait générer deux effets de sens contraire. D'une part, le reléevement des taux d'accises
induit, a quantité vendue inchangée, des recettes supplémentaires (effet valeur). D'autre part, cette
mesure réduit mécaniquement le différentiel de prix avec les pays voisins et peut dés lors faire
baisser la consommation par des ressortissants des pays voisins du Luxembourg et en particulier la
consommation de diesel (effet volume]”®. Une grande partie de la dynamique des ventes de carbu-
rants s'explique en effet par le différentiel de prix avec les pays limitrophes et par « le tourisme a la
pompe » qui en découle.

Ce différentiel de prix des carburants demande une attention particuliére. Depuis 2016, le différentiel
du prix du diesel (qui représente 82 % des ventes de carburants) avec la Belgique et la France a forte-
ment augmenté. Cela s'explique par la volonté de ces deux pays de favoriser l'essence au détriment du
diesel, notamment via un relevement des accises sur le diesel.

190 Une haussedes prixsimarginale n'aprobablementpasd’impactsurlesventesd’essence. Eneffet, laconsommationd’essence
des résidents est vraisemblablement inélastique ; puis, le différentiel de prix sur l'essence reste élevé pour les frontaliers.
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Graphique 28
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ce différentiel ayant méme été
légerement en faveur de la Bel-
gique en 2016 (voir graphigue 28).
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~®- Allemagne == France différentiel avait a nouveau pro-

Sources : Commission européenne, Bulletins officiels des douanes (France], Union professionnelle du transport
et de la logistique [Belgique), calculs BCL

gressé en faveur du Luxembourg.
Lintroduction de laugmentation

*Données jusqu'au 4 novembre. **Données depuis la hausse des accises jusqu’au 4 novembre des accises sur le diesel a toute-

fois impliqué un recul du différen-
tiel sur le diesel professionnel ;
celui-ci est méme devenu légerement négatif avec la Belgique.

L'évolution mensuelle des ventes de carburants en volume est détaillée dans les documents budgé-
taires de UAdministration des douanes et accises'™. Les ventes de diesel ont connu une forte hausse
lors des quatre premiers mois de l'année (+10 % en moyenne par rapport aux quatre premiers mois
de 2018) avant de connaitre une quasi-stagnation lors de la période s'étalant de mai a septembre 2019
(+0,4 % en moyenne par rapport a la méme période de 2018). Il y aurait donc eu une rupture dans la
progression des ventes a partir du mois de mai, mais sans que l'augmentation des droits d'accise ne
provoque un recul des ventes. Les ventes d’'essence sont en revanche restées dynamiques sur l'en-
semble des neuf premiers mois de l'année avec une progression moyenne de 12 % en comparaison
avec la méme période de l'année 2018. La progression moyenne des volumes a été de 16 % sur les
quatre premiers mois de l'année et de 9 % sur les cing mois suivants. Sur cette base, la rupture induite
par 'augmentation du droit d'accise aurait été moindre que pour le diesel.

Il convient toutefois d'interpréter ces évolutions des volumes avec prudence. Dans une perspective
historique, des progressions de 10 % pour le diesel et de 12 % pour l'essence n'ont plus été observées
depuis des années et ces évolutions ne semblent pas en rapport direct avec l'activité économique
dans la Grande Région. Quatre mois représentent une période tres courte et les évolutions observées
peuvent avoir été influencées par des événements exceptionnels ou temporaires [en 2018 ou en 2019),

191 Ce prix est calculé a partir du prix hors taxes, auquel nous rajoutons le montant d'accises payé par les transporteurs routiers.

192 Note concernant l'évolution des principales recettes de '/Administration des douanes et accises en 2019 présentée a la Com-
mission des Finances et du Budget le 21 octobre 2019.
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puis le mois de mai, les ventes
de diesel progresseraient alors

== Recettes des douanes et accises, comptabilité nationale

de 3 % sur l'ensemble de l'année Sources : ministére des Finances, projet de budget 2020
2019 et les ventes d'essence de
11 %. En termes de recettes, ces
évolutions se traduiraient par une
progression des recettes d'accises sur les carburants en 2019 de 78 millions d’euros par rapport a
2018. Si les taux d'accises avaient été maintenus a leur niveau d'avant mai 2019, pour les volumes de
ventes susmentionnés en 2019, les recettes n‘auraient progressé que de 45 millions d'euros. La diffé-
rence, soit 33 millions d'euros, correspond a une estimation de l'effet valeur de la hausse des accises
sur la base des volumes de ventes observés en 2019"2,

de l'année (2019_proj], projet de budget (**] et prévision pluriannuelle (p).

Dans son avis sur le projet de budget 2019, la BCL avait estimé l'effet valeur sur la base des volumes
de 2018 a 31 millions d'euros'. L'estimation ex post serait donc trés proche du montant ex ante, ce qui
s'explique par le fait que les calculs de la BCL d'avril 2019 étaient basés sur l'absence d'un changement
desvolumesen 2019 par rapporta 2018. Le montant est méme un peu plus élevé que prévu initialement
puisque les volumes des ventes ont légerement progressé sur la période de mai a septembre 2019 et
ce, malgré la hausse des taux d'accises.

Ceci étant, seulement cing mois de ventes sont observés depuis lintroduction de la mesure en mai
2019, soit une période trop courte pour rendre un diagnostic définitif, d'autant plus que les ventes de
carburants sont, en partie, saisonniéres et peuvent étre influencées par des phénomenes temporaires.
Il faudra donc attendre la publication des données des mois subséquents avant de pouvoir faire une
évaluation définitive de 'incidence de cette mesure sur l"évolution des ventes.

193 Si les taux d'accises n‘avaient pas été relevés et que les volumes de ventes avaient progressé au rythme tres élevé observé
au début de l'année (une hypothése alternative pour le scénario contrefactuel), alors les recettes des accises auraient pro-
gressé de 106 millions d'euros en 2019. Sur cette base, l'incidence de la hausse des droits d'accises sur les recettes serait
chiffrée a -73 millions d’euros (33 millions d'euros - 106 millions d'euros). Au lieu d'une recette supplémentaire, la hausse
des droits d'accise aurait donc abouti a un manque a manquer. Dans cette optique, l'effet négatif sur les volumes aurait été
plus important que U'effet valeur qui a résulté de la hausse des droits d'accises. En temps normal, cette approche pourrait
constituer celle qu'il convient de privilégier. Dans le contexte actuel néanmoins, elle apparait peu plausible puisque la hausse
des volumes observée lors des quatre premiers mois de l'année semble étre liée a des événements exceptionnels et peut de
ce fait difficilement servir de référence dans un scénario contrefactuel.

194 Avis de la BCL sur le projet de budget 2019, p. 89.

Note : compte provisoire (cp), budget voté (*), projection BCL sur la base des 9 premiers mois
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En 2020, les recettes totales des droits de douanes et d'accise, au sens de la législation sur la comp-
tabilité de U'Etat, s'éléveraient & 1,77 milliard d'euros selon le projet de budget ; elles progresseraient
ainsi de 4,3 % par rapport au budget de 2019 et représenteraient 9,9 % des recettes fiscales. Toutefois,
par rapport aux recettes effectivement encaissées en 2019 (sur la base d'une projection mécanique de
la BCL pour le dernier trimestre), la progression ne serait que de 1,7 %. Cette évolution semble rela-
tivement faible au regard des derniéres évolutions. Cela est d'autant plus surprenant que le gouver-
nement s'est donné de la marge de manceuvre pour un potentiel relevement des droits d'accise. Avec
le projet de budget 2020, il a en effet relevé les limites maximales des droits d'accise sur les produits
énergétiques, les carburants, l'alcool et le tabac.

En ce qui concerne les années 2021 a 2023, le projet de budget pluriannuel prévoit une décélération
continue de la croissance des recettes des droits de douanes et d'accise qui atteindraient 1,80 milliard
d'euros en 2021 (+1,5 %), 1,82 milliard d’euros en 2022 (+1,3 %) et 1,84 milliard d’euros en 2023 (+1,0 %).
La croissance annuelle moyenne qui en découle, 1,3 %, parait faible au vu des derniers développements
mais est difficile a juger sans informations supplémentaires, notamment en ce qui concerne les rele-
vements futurs des droits d'accise.

Par rapport au budget pluriannuel de 2019-2022, les recettes totales des droits de douane et d'accise
ont été revues a la hausse de 16 millions d’euros en 2020. Les montants estimés pour les années sui-
vantes sont en revanche restés sensiblement les mémes.

Concernant U'UEBL, le budget avait largement sous-estimé le versement a effectuer a la Belgique, le
Luxembourg ayant en effet versé 84 millions d'euros a la Belgique en 2019 alors que seulement 45 mil-
lions avaient été anticipés."”® Les données définitives du décompte UEBL étaient pourtant disponibles
lors de la publication du projet de budget 2019. Pour les années 2020-2023, le projet de budget prévoit
des versements de 45 millions d’euros a la Belgique, un montant inférieur aux versements effectifs de
2017, 2018 et 2019.

Evolution des taux d'accises au cours des années récentes

Dans son accord de coalition, le gouvernement prévoit des adaptations de la fiscalité afin d'atteindre
ses objectifs en matiere d’environnement. Ces adaptations porteraient également sur la fiscalité indi-
recte appliquée aux produits pétroliers'.

Le graphique 30 présente "évolution des accises sur les carburants au cours des années récentes.

Concernant le diesel, le niveau de taxation indirecte est plus bas que pour l'essence'. Les ajustements
a la hausse du niveau des accises sur le diesel étaient fréquents sur la période allant de 2004 a 2012.

195 Les versements effectués entre la Belgique et le Luxembourg pour le compte de U'UEBL lors d'une année se rapportent tou-
jours au décompte des recettes de l'année précédente. La cohérence des recettes en base caisse et du budget est toutefois
assurée. Les recettes d'accises nettes, qu'elles soient budgétisées ou encaissées mélangent les recettes brutes d'une année
avec le décompte de l'année précédente. Il semble donc plus pertinent d'analyser la dynamique des recettes brutes, qui
peuvent étre mises en paralléle avec les consommations de l'année en cours et, dans un deuxiéeme temps, le décompte UEBL.

196 Limposition des produits pétroliers (carburants et mazout) sera adaptée dans le but d'atteindre les objectifs souscrits par le
Luxembourg dans le cadre de '’Accord de Paris sur le climat. » Accord de coalition 2018-2023, p. 122.

197 Ce différentiel de niveau en faveur du diesel s’explique sans doute par le fait que le diesel [professionnel] est un input impor-
tant pour les producteurs, entre autres via le secteur des transports, et a de ce fait une incidence sur leurs co(ts de produc-
tion. La combustion du diesel génére pourtant plus d’émissions de carbone que l'essence, ce qui entraine donc une incidence
plus défavorable sur le bilan carbone que l'essence.

En termes de recettes fiscales, en 2018, le diesel comptait pour 78 % des recettes d'accises sur les huiles minérales contre
22 % pour l'essence.
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Ces adaptations étaient aussi
conséquentes puisque le niveau
des accises avait augmenté de
33 % au total sur cette période.
Depuis lors, le niveau des accises
est resté longuement inchangé
avant d'étre rehaussé margina-
lement au 1¢" mai 2019. Le niveau
actuel (0,355 cents par litre] est
d‘ailleurs proche du niveau mini-
mum imposé par la Commis-
sion européenne (0,33 cents par
litre).

Pour ce qui est de l'essence, le
niveau des accises n'a été relevé
qu’'a deux reprises depuis 2004, a
savoir au 1° juillet 2007 (+2 cents
par litre] et au 1" mai 2019 (+1 cent
par litre). Le niveau des accises
sur l'essence est par contre lar-
gement supérieur au minimum
imposé par la CE (0,359 cents
par litre).

Compte tenu des niveaux des
droits d'accises en vigueur depuis
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Graphique 30

Evolution des taux d’accises sur les carburants au Luxembourg
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le 15" mai 2019, et sur la base du relévement des plafonds concernant les accises autonomes, tel que
prévu dans le projet de budget 2020, la marge de manceuvre dont dispose le gouvernement pour aug-
menter les niveaux des droits d'accises est de 8 cents (par litre] pour le diesel et de 3,65 cents pour

'essence'”’.

Légalisation du cannabis

La consommation de cannabis est déja autorisée au Luxembourg pour usage médical depuis juillet
2018. Le gouvernement désire aller au-dela de cet usage restrictif et prévoit a cet effet l"élaboration
d'une législation portant sur l'usage du cannabis a des fins non médicales (cannabis récréatif). Une
production locale pourrait méme s'effectuer sous le controle de |'Etat?.

198 Ce graphique n'intégre pas l'adaptation a la hausse des taux de TVA sur les produits pétroliers. La TVA a été relevée de 12 % a
15 % en 1995 pour le diesel et en 2004 pour l'essence. En 2015, la TVA est passée a 17 % tant pour le diesel que pour l'essence.
Ces adaptations ont donc un effet a la hausse sur le prix final payé par le consommateur.

199 Ily a trois composantes concernant les droits d’accises autonomes, a savoir 1) l'accise autonome, 2] l'accise autonome addi-
tionnelle dénommeée « contribution sociale » et 3) l'accise autonome additionnelle dénommeée « contribution changement
climatique ». Une adaptation des droits d'accises a une incidence sur l'indice des prix a la consommation et, selon le cas de
figure, aussi sur l'échelle mobile des salaires. En effet, depuis 2006, les adaptations des accises autonomes additionnelles
[« contribution sociale » et « contribution changement climatique ») sont neutralisées dans l'échelle mobile des salaires (Loi
du 27 juin 2006 adaptant certaines modalités d'application de l'échelle mobile des salaires et des traitements. Chapitre 2
Neutralisation de certaines taxes, accises, redevances et autres contributions dans l'indice des prix a la consommation publié

sur la base 100 au 1¢" janvier 1948).

200 Accord de coalition 2015-2023, p. 106.
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Au-dela des questions juridiques, médicales, de lutte contre le trafic de drogues, etc. que la mise en
place de cette nouvelle législation devra aborder - des questions qui ne sont toutefois pas traitées dans
cet avis - il convient aussi de s'interroger sur une éventuelle taxation qui sera appliquée a ces produits
et sur l'impact de cette derniére sur les recettes de |'Etat.

A U'heure actuelle, la législation européenne est peu contraignante & cet égard. Il n'y a par exemple
pas de minima concernant les droits d'accises (ou le taux de TVA) étant donné que le cannabis est
une substance illégale dans la plupart des pays européens?! et donc interdit a toute production
et consommation.

D'autres pays permettent déja l'usage récréatif du cannabis et leurs expériences peuvent s'avérer
utiles en cette matiere. Les Pays-Bas ne taxent pas le cannabis directement puisqu’il est illégal au
niveau européen - il n'y a donc pas de droits d'accise ni de TVA sur ces produits - mais les coffeeshops
qui le commercialisent sont imposés sur leurs revenus comme tout autre commerce. Aux Etats-Unis,
quelques Etats permettent la consommation du cannabis et le niveau de la taxation indirecte (compo-
sée de TVA, de taxe de vente et de droits d'accise) aurait ainsi une incidence sur les ventes ainsi que sur
'approvisionnement par le truchement du marché noir?®2,

En novembre 2019, 'Administration des douanes et accises a fourni des détails concernant la taxation
de produits a base de cannabis susceptibles d'étre fumés ou vaporisés. Cette taxation concerne les
produits & base de cannabis dont la teneur en THC (tétrahydrocannabinol) est inférieure a 0,3 % par
rapport au poids de "échantillon ; il ne s'agit donc pas du cannabis récréatif dont la teneur en THC est
plus élevée. Ces produits a base de cannabis sont déja en vente au Luxembourg et seront imposé aux
mémes taux d'accises et de TVA que le tabac a partir du 13 janvier 2020%%.

2.2.4. Taxe d'abonnement

Selon le projet de budget pour l'année 2020, les recettes fiscales au titre de la taxe d'abonnement s'éta-
bliraient a 1 087 millions d’euros, ce qui représenterait 1,7 % du PIB nominal? et 6,3 % des recettes
fiscales au sens de la législation sur la comptabilité de 'Etat.

Le poids de la taxe d'abonnement demeurerait globalement stable par rapport aux années précé-
dentes. Selon les données de comptabilité nationale, établies selon les normes SEC2010, les recettes
de la taxe d'abonnement ont représenté 5,9 % des recettes fiscales et 4,3 % des recettes totales des
administrations publiques en 2018 (voir le graphique 23).

Les Organismes de Placement Collectif (OPC] et les Fonds d'Investissement Spécialisés (FIS) sont les
principaux contributeurs aux recettes de la taxe d'abonnement (avec une part de 98,5 % en 2018), suivis
des Sociétés de gestion de patrimoine familial (SPF) (1,5 %).

201 Directive 2008/118/CE de Conseil du 16 décembre 2008 relative au régime général d'accise et abrogeant la directive 92/12/CEE.

202 En Californie, en plus des accises, des taxes sur la production et sur la vente, les comtés peuvent imposer leur propre taxe
sur la vente de cannabis. Il en résulte un niveau de taxation élevé qui freine la vente légale de cannabis et la croissance des
recettes fiscales qui en découlent.

Voir : https://www.colorado.gov/pacific/revenue/colorado-marijuana-tax-data
https://www.cdtfa.ca.gov/industry/cannabis.htm

203 Voir sous https://douanes.public.lu/dam-assets/fr/actualites/INFO-TAXUD-08-2019-Cannabis-Taxation.pdf.

204 Selon le gouvernement, le PIB nominal atteindrait une valeur de 62,4 milliards d’euros en 2019 et une valeur de 65,3 milliards
d’euros en 2020. Voir le tableau 25 pour plus de détails.
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Il convient de rappeler que les re-
cettes au titre de la taxe d'abon-
nement sont influencées par
quatre facteurs, a savoir i) un effet
«structure », ii) un effet « de modi-
fication des taux [théoriques)?® »,
i) un effet « prix » et iv] un effet
« volume ». Les effets « struc-
ture » et « de modification des
taux (théoriques) » sont intime-
ment liés aux bases imposables et
aux taux d'imposition qui varient
selon le type d'assujetti?®. Les
recettes de la taxe d'abonnement
sont principalement fonction de la
valeur nette d'inventaire?” (VNI)
des actifs des fonds d'investisse-
ment (OPC et FIS). Le coefficient
de corrélation entre les taux de
croissance de ces deux variables
sest établi a 0,95 sur la pé-
riode 2008T1-2019T3. Cette valeur
nette des actifs sous gestion varie
en fonction des cours boursiers
(effet « prix »] et des souscrip-
tions (ou des rachats) de parts qui
traduisent l'afflux (ou le reflux) de
capitaux (effet « volume »)?%. Le
graphique 31 témoigne de ce lien.

205 Taux d'imposition tels que prévus par la loi
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Graphique 31
Evolution des recettes de la taxe d'abonnement
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Remarque : les zones grises montrent l'impact de deux événements majeurs qui ont touché les marchés

financiers, a savoir la crise financiére de 2008-2009 et la crise de la

dette souveraine au tournant de l'année

2011-2012. Le ratio d’'encaissement indique la valeur nette d’inventaire nécessaire pour encaisser 1 euro
de recettes au titre de la taxe d'abonnement. Par ailleurs, il convient de noter que la taxe d'abonnement & payer
par les fonds d'investissement au cours d'un trimestre [t] est déterminée sur base de la valeur nette

d'inventaire des actifs de ces fonds au cours du trimestre précéden

tt-1).

Par conséquent, ['évolution des indices boursiers Eurostoxx et des actifs nets des fonds d'investissement est
présentée avec un décalage d'un trimestre par rapport a celle des recettes de la taxe d'abonnement.

Sources : AED, CSSF, ministére des Finances, STATEC, calculs BCL

206 Pour plus d'informations, voir l'encadré 1 « La taxe d'abonnement : définition et caractéristiques » dans l'avis de la BCL sur le
projet de budget 2016 (Bulletin BCL 2015/3, pp. 119-122).

207 Valeur de marché des actifs des fonds moins les engagements [p.ex. les charges ou autres dettes).

208 Il convient de mentionner que la taxe d'abonnement a payer par les fonds d'investissement est déterminée quatre fois par an
pour un exercice déterminé (31 décembre T-1,31 mars T, 30 juin T et 30 septembre T). Par conséquent, les recettes encaissées
au cours d'une année T (2019 par exemple) sont déterminées sur base de la valeur nette d'inventaire portent sur la période
allant du quatriéme trimestre de l'année T-1 (2018) au troisiéme trimestre de l'année T (2019).
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Graphique 32
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sées) en moyenne lors de sures-

de U'Etat votés pour ['année correspondante. Les erreurs de prévision correspondent aux recettes projetées timation. Ces chiffres témoignent

moins les recettes réalisées. Les recettes « estimées » correspondent aux recettes telles qu'estimées
par la BCL sur base des recettes percues au 30 septembre 2019 et de ['évolution de la valeur nette d'inventaire

de limpact des incertitudes qui

des fonds d'investissements observée jusqu‘au troisiéme trimestre 2019. entourent l"évolution des marchés

Sources : Commission des Finances et du Budget [AED, Rapport explicatif au 15 octobre 2019),

financiers sur les recettes de la

ministére des Finances, Legilux, projet de budget 2020, calculs BCL

taxe d'abonnement et par consé-
quent de limportance d'adopter
des hypothéses prudentes en
la matiere.

Il ressort du graphique 32 que les recettes percues au 30 septembre 2019 se sont élevées a 768 mil-
lions d'euros, ce qui correspond & 75 % du montant initialement prévu dans le budget 2019. A noter que
le gouvernement a maintenu inchangées ses prévisions de recettes pour l'année 2019 dans le projet
de budget 2020. Le montant prévu devrait étre aisément atteint et pourrait méme étre légerement
dépassé (barre bleue)?’.

En ce qui concerne le projet de budget 2020, la recette prévue de 1 087 millions d’euros correspond
a 4,1 fois la recette réalisée au troisieme trimestre 2019. Pour atteindre ce montant, il suffirait que la
valeur nette d'inventaire des actifs se maintienne au niveau observé au troisieme trimestre 2019 (et
ce, jusqu’au troisiéme trimestre 2020). Par rapport au compte prévisionnel portant sur l'année 2019
(1027 millions d’euros), la taxe d'abonnement de 1 087 millions d’euros serait en progression a concur-
rence de 6 % en base annuelle.

209 Lesrecettes « estimées » correspondent aux recettes estimées par la BCL en tenant compte des recettes percues au 30 sep-
tembre 2019 et de la valeur nette d'inventaire des fonds d'investissements observée a l'issue du troisiéme trimestre 2019. On
suppose en outre un ratio d'encaissement identique a celui observé au cours des trimestres précédents et une répartition
des recettes de la taxe d'abonnement [entre les différents assujetties) identique a celle enregistrée en 2018. Rappelons que le
ratio d'encaissement indique la valeur d’inventaire nécessaire pour encaisser 1 euro de recettes au titre de la taxe d'abonne-
ment. Il est calculé en rapportant les actifs nets sous gestion aux recettes de la taxe d'abonnement.
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Tableau 18 :
Evolution annuelle des recettes de la taxe d’abonnement

2018 2019b,,,, 2019c 2020b 2021p 2022p 2023p

1027 1027 1027 1087 1160 1239 1315

Données en base
caisse (en € millions)

Taux de croissance
annuel (en %)

Note : budget 2019 [b,,,,), compte prévisionnel [c], projet de budget 2020 (b), budget pluriannuel 2019-2023 [p)
Sources : Commission des Finances et du Budget [AED, Rapport explicatif au 15 octobre 2019), ministére des Finances, Legilux,
projet de budget 2020, budget pluriannuel 2019-2023, calculs BCL

Le graphique ci-aprés montre ['évolution des recettes de la taxe d'abonnement telles que prévues dans
le projet de budget 2020 (et la programmation pluriannuelle 2019-2023) (barres en rouge) et des scénarii
alternatifs. Les barres bleues indiquent ['évolution de la taxe d'abonnement qui résulterait de l'applica-
tion, sur U'horizon de projection, du taux de croissance annuel moyen observé sur la période allant de
2003 a 2018 [soit une hausse annuelle moyenne de 7,3 % L'an). Les barres vertes indiguent l'évolution des
recettes qui serait observée sur base des hypotheses exogenes contenues dans le projet de budget 2020.

On constate que l'augmentation i
de la taxe d'abonnement en 2020 R . . R
' Evolution des recettes de la taxe d’'abonnement divers scénarii
telle que projetée dans le projet (en millions d’euros)
de budget 2020, est légérement
au-dessus de ce qui pourrait
étre inféré de U'hypothese d'une
hausse de lindice boursier Eu- 1400
rostoxx de 4 % en 2020. Pour ce
qui est des années 2021 a 2023,
le programme pluriannuel pré-
voit un rebond de la progression
de la taxe d'abonnement a 6,5 % 1200
en moyenne chaque année. Si
un tel scénario semble relative-
ment prudent eu égard au taux de
croissance de 7,3 % observé sur
la période couvrant les années 1000
2003 a 2018, la prise en compte
des hypotheses exogenes en i )
matiere d'évolution de lindice 2019 2020 2021 2022 2023
boursier contenues dans les do-
cuments parlementaires impli-
querait, toutes choses égales par

ailleurs, des recettes plus faibles
que celles prévues sur l'ensemble Sources : CSSF, ministére des Finances, projet de budget 2020, programme pluriannuel 2019-2023, calculs BCL

1500

1300

1100

B Projet de budget 2020 / programme pluriannuel 2019-2023 [ Scénario "taux de croissance annuel moyen 2003-2018"

[ Scénario "hypothéses indice Eurostoxx (projet de budget 2020)"

de U'horizon de projection (barres
vertes sur le graphique 33).
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Au final, les projections pour les années 2020 a 2023 en matiére de recettes de la taxe d'abonnement
apparaissent réalistes d'un point de vue historique mais péchent quelque peu par leur manque de cohé-
rence avec les hypothéses exogenes sous-jacentes?'’.

2.2.5. TVA

Les recettes de TVA (en base caisse) se sont élevées a 3 724 millions d’euros en 2018, soit 6,2 % du PIB
et 13,9 % des recettes de |'Etat. Ce montant s'est par ailleurs inscrit en progression de 9,3 % par rapport
al'année 2017, marquant ainsi la premiére hausse significative des recettes de TVA depuis l'application
en 2015 de l'accord concernant les recettes de e-TVA [« VAT package »)?'". En effet, les recettes de TVA
totales avaient reculé de 4,6 % en 2015, avant d'afficher une quasi-stabilisation en 2016 (+0,1 %) et une
nouvelle baisse de 1,7 % en 2017. La situation inverse avait prévalu au cours de la période 2005-2014
au cours de laquelle les recettes de TVA avaient connu une progression de 162 %, hausse largement

imputable au commerce électronique (e-TVAJ.

Rappelons que le commerce électronique a généré des recettes de TVA passant de 180 millions d'euros
en 2005 a 1 077 millions d'euros en 2014. En 2015 et en 2016, en vertu de l'accord concernant les
recettes de e-TVA, le Luxembourg n'a pu garder que 30 % de ces recettes, ce qui a correspondu a des
montants respectifs de 555 millions et 383 millions d’euros, générant ainsi des manques a gagner de
1294 millions en 2015 et de 894 millions en 20162". Les recettes de e-TVA percues par le Luxembourg
ont continué de fortement baisser en 2017 (-77 %)?" ainsi qu'en 2018 (-46 %).

Depuis le 1¢" janvier 2019, le Luxembourg a perdu 'ensemble des recettes de TVA du commerce élec-
tronique liées a des transactions réalisées avec des non-résidents. Selon les derniéres estimations de
la situation des recettes de 'Etat au 30 septembre 2019, les recettes de e-TVA du Luxembourg auraient
atteint 9,5 millions d'euros en 2019, ces dernieres provenant des transactions réalisées par les seuls
résidents luxembourgeois. Sans surprise, ce montant s'inscrit en forte baisse (-73 %) par rapport aux
neuf premiers mois de l'année 2018.

Le graphique suivant présente les évolutions des recettes de TVA depuis 2005. Hors commerce élec-
tronique (barres bleues), la croissance annuelle des recettes de TVA a été de 9,1 % en moyenne sur la
période 2005-2014. Ensuite, la hausse importante des recettes de TVA hors commerce électronique
enregistrée en 2015 (+13,9 %) s'est expliquée par le relévement de 2 p.p. de tous les taux de TVA, a
l'exception du taux super réduit de 3 %. En 2016 et 2017, ces recettes de TVA ont progressé a un rythme
plus modéré - de l'ordre de 7 % en moyenne au cours de ces deux années - avant d'afficher un taux de
croissance en forte hausse en 2018 (+10,8 %).

Les données disponibles pour les neuf premiers mois de l'année 2019 s’élevent a 2 958 millions d’euros,
soit une hausse moyenne des recettes de 5,9 % par rapport a la méme période en 2018. Elles sug-
gerent que le montant des recettes de UAED budgétisées pour l'année 2019, soit 3 876 millions d'euros,
sera atteint (le montant total atteint en septembre 2019, 2 958 millions d'euros, représente 76 % du
budget 2019).

210 Ce constat estidentique a celui formulé dans l'Avis de la BCL sur le projet de budget 2019 et la programmation pluriannuelle
2018-2022, ce qui n'est guere surprenant étant donné que le gouvernement a maintenu inchangées ses prévisions de recettes
pour les années 2020 a 2022 et que les hypothéses exogénes sous-jacentes ont uniquement été modifiées pour l'année 2020.

211 Selon l'accord concernant la TVA sur le commerce électronique (« VAT package »), le Luxembourg a pu garder 30 % des
recettes provenant du commerce électronique en 2015 et 2016 et 15 % de ces recettes en 2017 et 2018.

212 Ces manques a gagner correspondent aux 70 % des recettes de e-TVA qui ont été reversées par le Luxembourg aux états
destinataires des ventes électroniques.

213 Outre l'abaissement de sa quote-part, la baisse des recettes en 2017 est également due a la suspension en octobre 2016 des
activités commerciales d'une entreprise, qui était un acteur majeur du commerce électronique au Luxembourg.
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Sur la période 2020-2023, la pro- Graphique 34
grammation pluriannuelle prévoit Recettes de la TVA
que les recettes de TVA devraient (en millions d’euros, données en base caisse)

progresser a un rythme moyen de 6000
6,3 % par an. Ce taux moyen est
inférieur a la hausse moyenne ob-
servée sur la période 2006-2019 5000
(+9,0 % pour les recettes hors-
commerce). Dans le détail, les re-

4000
cettes de TVA augmenteraient de
6,3 % en 2020, 6,6 % en 2021, de
6,2 % en 2022 et de 6,1 % en 2023. 3000

Ces prévisions de recettes an- I
nuelles de TVA pour les années 2000 +
2020-2022 sont demeurées in-
changées par rapport a celles
0 1 12 13 14 1

incluses dans le budget 2019. 1000 7

Le projet de budget pour 2020 0|

intéegre une mesure fiscale rela- 05 06 07 08 09 5 16 17 18 19 20% 21* 22* 23*
tive aux biens et services faisant B Recettes de TVA liées au commerce électronique I Recettes de TVA hors commerce électronique

l'objet d'un taux de TVA réduit.

Il est ainsi préVU que le Champ Sources : Administration de 'Enregistrement et des Domaines, projet de budget pluriannuel 2020-2023 (*), calculs BCL

d'application du taux super-réduit

de 3 % soit étendu aux services

prestés par des écrivains, compositeurs et artistes-interprétes dans l'exercice de leur profession et ce,
conformément au droit européen. Bien qu'aucun chiffrage précis ne soit fourni dans la documentation
budgétaire, il semble que l'impact de cette mesure devrait étre négligeable?'.

Parailleurs, il convient de souligner que la livraison au Luxembourg de l'avion militaire A400M en 2020,
pour un montant d'environ 200 millions d'euros, devrait générer un surcroit de recettes de l'ordre de
34 millions d'euros par rapport a 2019%. Concernant l'année 2020, il apparait que la prévision relative
au montant des recettes de TVA corrigées du montant de 34 millions d'euros de recettes de TVA lié a la
réception de l'avion militaire implique une progression des recettes de 5,4 % (comme en 2019). Cette
prévision semble optimiste, compte tenu de la croissance prévue des dépenses de consommation pri-
vées, qui ralentirait a 3,7 % en 20207'¢. Ce dernier taux est certes en ligne avec la croissance moyenne
observée sur la période 2006-2018 (+3,8 %), mais il s'inscrit aussi en net retrait par rapport a la crois-
sance de la consommation privée attendue en 2019 (+5,1 %)*".

Concernant la période 2021-2023, les documents budgétaires mis a disposition ne fournissent pas
d'informations sur les taux de croissance relatifs a la consommation privée. Néanmoins, la prévision
relative aux recettes de TVA en 2021, qui est demeurée inchangée par rapport a celle incluse dans le

214 Atitre d'illustration, la valeur ajoutée du secteur « arts, spectacles et activités récréatives » n'a représenté que 0,3 % de la
valeur ajoutée totale de l'ensemble des secteurs de l'économie du Luxembourg en 2018.

215 Cette estimation correspond au taux de TVA de 17 % appliqué au prix de l'avion militaire.

216 Voir la documentation, en date du 14 octobre 2019, transmise par le gouvernement a la Commission européenne.

217 Soulignons par ailleurs que pour cette méme année 2019, le taux de croissance de la consommation privée a été abaissée de
1 p.p. par rapport a ce qui figurait dans le budget 2019 (+6,1 %).
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budget 2019 alors que le surcroit attendu de recettes lié a l'avion militaire devrait avoir été avancé de
2021 a 2020, souleve des questions.

Enfin, les taux de progression des recettes de TVA pour les années 2022 et 2023 contenus dans la pro-
grammation pluriannuelle sont en moyenne inférieurs aux taux historiques et donc a priori plausibles.

2.2.6. Les recettes en provenance des participations de ['Etat

Le projet de budget 2020 prévoit 145 millions d’euros de recettes provenant des participations de ['Etat
dans le capital des sociétés de droit privé et 63,2 millions d'euros de recettes provenant des « parti-
cipations » de l'Etat dans le capital d'établissements publics (POST, BCEE et Institut Luxembourgeois
de Régulation?®), soit un total de 208 millions d'euros de recettes (voir le tableau 19]. Ce montant est
légérement supérieur a celui inscrit dans le budget voté de 2019 (203 millions d'euros) mais quelque
peu inférieur au montant encaissé (212 millions d’euros).

Tableau 19 :
Recettes provenant des participations de U'Etat dans le capital des établissements publics et des sociétés de droit privé

BUDGET COMPTE GENERAL COMPTE GENERAL (EN % DU PIB)

2011 108 245 0,6
2012 150 229 05
2013 200 202 0,4
2014 210 193 0.4
2015 186 201 0.4
2016 186 205 0.4
2017 190 224 0.4
2018* 198 192 0.3
2019* 203 212

2020** 208 = =
2021%** 213 = =
2022%** 213 o o
2023*** 214 = =

Note : * provisoire, ** projet de budget, *** prévision.
Sources : Projet de budget 2020 et projet de loi relatif a la programmation financiére pluriannuelle pour la période 2019-2023

Le tableau 20 présente la répartition des recettes provenant des participations de ['Etat dans le capital
des établissements publics et des sociétés de droit privé. En 2019, le montant des recettes a augmenté
de 201 millions d’euros par rapport a son niveau de 2018. Cette hausse s'explique principalement par
une augmentation des recettes versées par les sociétés de droit privé.

Les recettes en provenance des établissements publics ont quelque peu augmenté en raison d’un léger
accroissement des bénéfices versés par Ulnstitut Luxembourgeois de Régulation (ILR].

La hausse des recettes provenant des sociétés de droit privé s'explique par une augmentation des
dividendes distribués par les sociétés BGL, BNP Paribas, ArcelorMittal, Cargolux Airlines International
et Energieagence, cela en dépit des baisses des dividendes versés par les sociétés APERAM, ENCEVO
et Luxair.

218 Llnstitut Luxembourgeois de Régulation est un établissement public indépendant chargé de la régulation et de la supervision
de plusieurs secteurs économiques, a savoir les réseaux et les services de communications électroniques, l"électricité, le gaz
naturel, les services postaux ainsi que le transport ferroviaire et aérien.
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Répartition des recettes provenant des participations de U'Etat dans le capital des établissements publics et des sociétés de

droit privé

Etablissements publics

dont :

Banque et Caisse d'Epargne de 'Etat (BCEE)

Institut Luxembourgeois de Régulation (ILR)

POST Luxembourg
Sociétés de droit privé
dont:

APERAM S.A.
ArcelorMittal S.A.

BGL et BNP Paribas S.A.

Banque Internationale a Luxembourg (BIL] S.A.

Cargolux Airlines International S.A.
Creos Luxembourg S.A.

ENCEVO S.A. [anc. ENOVOS)
Energieagence (anc. Agence de l'Energie)
Luxair S.A.

Lux-Development S.A.

Master Leaseco S.A.

Paul Wurth S.A.

SES Global S.A.

SNCA

SNCH

SNHBM

Société de l'Aéroport de Luxembourg S.A.
Société de la Bourse de Luxembourg S.A.
Société Electrique de l'Our (SEQ) S.A.
Société du Port de Mertert S.A.

Total

En millions

d’euros

40,0

3

23,0
135,4

0,0
5.9
83,8
0,0
0,0
0.7
12,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0.9
29,8
0,0
0,0
0,0
0.4
0,6
08
0,0
2017

En millions
d’euros

0,0

20,0
132,5

0.0
5,7
68,6
10,0
0,0
0.7
12,5
0.0
0.0
0,1
0,0
0,4
32,8
0.0
0,0
0,0
0,4
0,6
0.8
0,0
1925

En millions
d’euros

5,1

20,0
136,3

0,0
6.9
78,8
5,5
0,0
0.7
6,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0.2
36,2
0.0
0.0
0.0
0.4
0,7
0.8
0,0
2014

En millions
d’euros

639

39

20,0
1414

1.6
0.0
81,2
7.0
0.0
08
9,0
0,0
0.0
0.0
00
0.3
399
00
0.1
0,0
0,0
0.7
08
0,0
205,4

En millions
d'euros

42

20,0
160,3

0,6
0,0
97,4
6,0
0,0
08
9,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0.3
438
0,0
0.0
0,0
0.0
0,7
08
0.0
224,4

En millions

En millions | En % du
d'euros d'euros total
63,8 333 63,9 30,1
40,0 20,9 40,0 18,8
3,8 2,0 39 1,8
20,0 10,4 20,0 9,4
1279 66,7 148,6 69,9
0,7 0.3 0,6 03
11 0.6 2.3 11
88,2 46,0 109,6 51,6
0,0 0.0 0,0 0,0
1.4 0.7 2.2 11
0.7 0.4 0,7 03
69 3,6 53 2,5
0,0 0.0 0.1 0,0
1,2 0.6 0,0 0,0
0,0 0.0 0,0 0,0
0,0 0.0 0,0 0,0
0,1 0,1 0.1 0,1
26,2 13,7 26,2 12,3
0,0 0.0 0.0 0,0
0,0 0.0 0.0 0,0
0,0 0,0 0.0 0,0
0,0 0,0 0.0 0,0
0,7 0.4 0.7 0.3
0.8 0.4 0.8 0.4
0,0 0,0 0.0 0,0
191.8 100,0 212,4 100,0

Source : Ministére des Finances

Il serait souhaitable, en vertu du principe de transparence, que la répartition des recettes soit publiée
de maniere réguliere dans le projet de budget de |'Etat, comme ce fut le cas auparavant, par exemple

dans le projet de budget 2012.

Une réflexion générale, aussi bien économique qu’institutionnelle, est de mise au sujet de la politique et
de la gestion des participations de ['Etat [y compris les participations détenues par les établissements
publics financiers ou autres), qui constituent un élément important du patrimoine financier public. Une
telle réflexion devrait s'opérer avec le souci de l'intérét général a moyen et long terme, en prenant en
compte lintérét des sociétés concernées et non pas des intéréts particuliers. Il convient en outre d"évi-
ter toute éventualité de conflits d'intérét.
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2.3. LANALYSE DETAILLEE DES DEPENSES

Cette partie analyse, d'une part, les dépenses directes des administrations publiques [(données
SEC2010] et, d'autre part, les dépenses fiscales ([données en base caisse).

2.3.1. Les dépenses directes

Cette partie vise a analyser, sur la base des données disponibles, les niveaux et structure des dépenses
publiques des administrations publiques. Ces dépenses constituent le moyen de mettre en ceuvre les
objectifs du gouvernement ainsi que les fonctions régaliennes telles que la justice, les infrastructures
publiques, etc.

Lanalyse des dépenses directes aborde successivement les dépenses totales des administrations pu-
bliques, la décomposition des dépenses suivant la classification économique et la décomposition des
dépenses suivant la classification fonctionnelle. La premiere classification permet d'identifier L'origine
économique des dépenses (frais de fonctionnement, transferts et investissements), tandis que la deu-
xieme permet d'appréhender les domaines dans lesquels |'Etat intervient (santé, sécurité, etc.).

La derniere section de cette partie met en exergue les défis potentiels auxquels les dépenses publiques
luxembourgeoises pourront étre confrontées dans un avenir proche.

La comparaison de l'évolution des dépenses avec celle du PIB nominal est intéressante. En effet, le
PIB nominal est un indicateur de l'activité économique dont le taux de croissance détermine également
l"évolution des recettes.

Le graphique suivant montre
Graphique 35 la h tendancielle des dé
Evolution du PIB et des dépenses des administrations publiques a hausse .en ancie e. es{ &
[base 100 en 2008 - échelle de gauche), (pourcentage du PIB - échelle de droite) penses publiques enregistree de
2008 a 2018. Les dépenses des
250 46 % administrations  publiques  se
sont accrues a un rythme annuel
- 0
/\ I moyen de 5,2 % au cours de cette
200 A s T .7 période, alors que le PIB nomi-
P ~e” y ,
AP L nal na progressé en moyenne
%—" P 42% que de 4,6 % par an?”. Exprimées
150 en pourcentage du PIB, les dé-
penses publiques ont néanmoins
40 % . .
connu une tendance a la baisse
entre 2012 (44,1 % du PIB) et 2016
100 < . (44,1% et
| 389 (40,7 %). Depuis 2017, le ratio des
dépenses des administrations
50 publiques a de nouveau augmenté
P en raison d'un taux de croissance
des dépenses supérieur au PIB.
0 34.% Il s"établissait a 41,9 % du PIB
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*2020*2021*2022*2023* en 2018.
= Dépenses (base 100) === PIB (base 100) === Dépenses en % du PIB

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

219 Il s’agit de moyennes géométriques.
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Selon les documents budgétaires, les dépenses progresseraient de 7,1 % en 2019 et de 6,3 % en 2020,
soit un taux de croissance supérieur a celui du PIB nominal, qui serait respectivement de 3,8 % et 4,7 %.
Les dépenses s'établiraient a 43,3 % du PIB en 2019 et 43,9 % en 2020. Par rapport a la programmation
pluriannuelle 2018-2022 (avril 2019), le ratio projeté pour 2019 (43,9 % du PIB) a été revu a la baisse
alors que celui projeté pour 2020 a quant a lui été revu légerement a la hausse.

Finalement, entre 2021 et 2023, les dépenses augmenteraient en moyenne de 4,5 % par an. Cette pro-
gression serait inférieure a celle du PIB nominal et expliquerait la diminution du ratio des dépenses en
pourcentage du PIB sur cet horizon de projection.

2.3.1.1. Décomposition des dépenses suivant la classification économique

Le graphique suivant indique la répartition des dépenses publiques par catégories économiques en
millions d’euros. Toutes les dépenses n'ont pas le méme effet sur la croissance économique au cours
de l'année durant laquelle ces dépenses ont lieu (multiplicateurs des dépenses différents), ainsi que
sur le potentiel de croissance de 'économie, auquel les dépenses d'investissement contribuent davan-
tage que les dépenses courantes.

Le graphique indique que, de maniere générale, la part relative de chaque catégorie de dépenses dans
le total est restée relativement stable au cours de la période 2008-2018. Les transferts sociaux repré-
sentaient la catégorie de dépenses la plus importante (47 % en 2018). Les rémunérations du personnel
constituaient la deuxiéme dépense en ordre d'importance (21 % en 2018), suivie par la formation brute
de capital (10 % en 2018) et la consommation intermédiaire (9 % en 2018). Selon la programmation plu-
riannuelle 2019-2023, cette répartition resterait relativement stable.

Par leur ampleur, les transferts _
. . . Graphique 36
sociaux constituent un important Evolution et composition des dépenses des administrations publiques
déterminant de l"évolution des (en millions d’euros)
dépenses des administrations
publiques. En 2017, les transferts 35000
sociaux avaient connu une hausse
importante (+6,6 %) en raison de 30000
la hausse de 'échelle mobile des
salaires quia eu unimpactsurles 25000
prestations sociales et du succes
grandissant du congé parental. 20000
Toutefois, en 2018, ces transferts
ont augmenté dans une moindre 15000
mesure (4,9 %), en ligne avec le
taux de croissance moyen annuel 10000
observé sur la période 2008-2017.
Les transferts sociaux s‘accroi- 5000
traient a un rythme de 5,8 % en
2019. Au cours de la période 2019- 0
2023, le taux de croissance moyen 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2007 2018 2019* 2020* 2021* 2022* 2023*
annuel serait de 5 % selon [ES B Transferts sociaux I Rémunération des salariés I Consommation intermédiaire et autres
documents budgétaires, en ligne ' Subventions [0 Autres transferts courants Bl Revenus de la propriété
avec le taux de croissance moyen W Formation brute de capital Transferts en capital
du PIB nominal (5 %). Il convient
toutefois de mentionner un Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

risque qui pese sur les transferts
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sociaux. En effet, si les changements des regles de coordination des systemes de sécurité sociale
prévue par la Commission européenne devaient étre approuvés, le pays du dernier emploi deviendrait
responsable du paiement des indemnités de chémage des frontaliers??.

Les rémunérations du personnel ont également augmenté a un rythme soutenu en 2018 (7,7 %) en rai-
son de l'augmentation de l'indice de base des rémunérations des agents de |'Etat de 1,5 % qui a eu lieu
dans le cadre de l'accord salarial de la fonction publique. La hausse estimée pour 2019 serait de 7,4 %,
ce qui est largement supérieur au taux de croissance moyen sur la période 2008-2017 (5,2 %). Au cours
de la période 2019-2023, les dépenses de rémunérations augmenteraient de maniére plus modérée, au
taux de 5,2 % par an, ce qui est toutefois supérieur au taux de croissance moyen du PIB nominal sur la
période (5 % par an).

Lesinvestissements constituent également une catégorie de dépenses qui méritent d'étre analysées en
raison de U'impact positif qu'ils peuvent avoir sur la croissance potentielle. Le tableau ci-aprés reprend
["évolution prévue des investissements directs (formation brute de capital) et indirects (transferts en
capital] telle que mentionnée dans les documents budgétaires.

Tableau 21 :

Investissements directs et indirects (en millions d’euros, en taux de croissance et en pourcentage du PIB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Investissements directs 2453 2666 2903 2988 3122 3264
Investissements indirects 585 728 795 860 891 945
Total 3038 3394 3698 3848 4013 4209
Total sans ['avion militaire 3498

Taux de croissance 5,80 % 8,70 % 8,90 % 2,90 % 4,50 % 4,50 %
Taux de croissance corrigé 3,10% 10,00 %

en % du PIB 5,10 % 5,40 % 5,70 % 5,60 % 5,50 % 5,60 %
en % du PIB sans 'avion militaire 13 % 12 % -1 % 2%

Sources : programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

En 2018, les investissements directs se sont élevés a 2 453 millions d’euros et les investissements indi-
rects a 585 millions d'euros, soit un total de 3 038 millions d’euros et 5,1 % du PIB. Selon la program-
mation pluriannuelle 2019-2023, les investissements totaux augmenteraient de 8,7 % en 2019 pour
atteindre 5,4 % du PIB.

Entre 2019 et 2023, la croissance des investissements s'éleverait en moyenne a 5,5 %%' par an, soit a
un taux légerement supérieur au taux de croissance moyen du PIB nominal.

Etant donné la nécessité d'investissements publics pour répondre aux défis futurs de L'économie
luxembourgeaise, le chapitre 8.2 de cet avis présente une analyse détaillée en cette matiere.

220 L'impact de ce changement serait de l'ordre de 0,1 % du PIB selon la programmation pluriannuelle 2018-2022.

221 Moyenne géométrique qui ne tient par conséquent pas compte de l'avion militaire.
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Encadré 3:

LA MASSE SALARIALE DU SECTEUR PUBLIC

De par son poids et sa dynamique, la masse salariale du secteur public occupe une place majeure dans les dépenses
publiques. Cet encadré présente son évolution passée et projetée, telle que contenue dans le projet de budget 2020 et le
projet de programmation pluriannuelle 2019-2023. Notre analyse mettra également en évidence les difficultés de défini-
tion et de délimitation de la notion de secteur public.

1. DEFINITIONS ET CONCEPTS DE BASE

La masse salariale, ou ré-
munération des salariés, se
définit comme « le total des
rémunérations en especes
ou en nature que versent les
employeurs a leurs sala-
riés en paiement du travail
accompli par ces derniers iz v
au cours de la période de
référence des comptes »?%2.
Elle se compose des sa- i l l l
laires et traitements bruts

Schéma
Composantes de la rémunération des salariés

Rémunération des salariés

Salaires et traitements bruts Cotisations sociales

(en espéces et en nature] et

Salaires et
traitements bruts
en espéces

Salaires et
traitements bruts
en nature

Cotisations
sociales effectives

Cotisations
sociales imputées

des cotisations sociales a
charge des employeurs.

Les salaires et traitements bruts en espéces incluent les salaires de base payables a intervalles réguliers [y compris pour
les jours de congé et jours fériés payés), les primes et gratifications occasionnelles, les majorations [pour heures supplé-
mentaires par exemple] et le treizieme mois??.

Les salaires et traitements bruts en nature incluent « les biens, services ou autres avantages fournis gratuitement ou a prix
réduit par les employeurs a leurs salariés » et qui constituent, de facto, un revenu supplémentaire. Cette rubrique inclut
par exemple les cheques-repas, les équipements sportifs ou récréatifs mis a disposition des salariés et de leurs familles,
les créches d'entreprise etc.

Les cotisations sociales effectives a la charge des employeurs incluent les versements de ces derniers « au profit de leurs sa-
lariés aux organismes assureurs » [administrations de sécurité sociale et régimes privés avec constitutions de réserves).
Ces versements couvrent les contributions légales, conventionnelles, contractuelles et volontaires.

Finalement, les cotisations sociales imputées a la charge des employeurs représentent « la contrepartie des prestations
sociales fournies directement par les employeurs sans qu'il y ait, a cet effet, recours a une société d'assurance ou a un
fonds de pension autonome ou constitution d'un fonds spécifique ou d’une réserve distincte ». Cette rubrique inclut par

222 Voir le Reglement (UE) N° 549/2013 du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 relatif au systéme européen des comptes nationaux et régio-
naux dans 'Union européenne, pp. 121-126.

223 Les salaires et traitements bruts en espéces incluent également les cotisations sociales, imp6ts sur le revenu (ou autres) a charge du salarié, méme
lorsque ces éléments sont retenus a la source par l'employeur et versés directement pour le compte du salarié aux administrations de sécurité
sociale, aux autorités fiscales ou autres.
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exemple les montants que les employeurs continuent de verser temporairement a leurs salariés en cas de maladie,
maternité ou licenciement.

De maniére générale, 'évolution des dépenses publiques au titre de la rémunération des salariés est principalement
conditionnée par la variation des effectifs publics, l'échelle mobile des salaires, le glissement des carriéres (promotions,
biennales, etc.) et les accords salariaux.

2. DELIMITATION DU SECTEUR PUBLIC ET EVOLUTION DE LA MASSE SALARIALE

L'analyse des rémunérations dans le secteur public n'est pas chose aisée dans la mesure ou il n'existe pas de définition
précise et unique de la notion de secteur public, elle-méme conditionnée par la disponibilité de données statistiques. Dans
les sous-sections ci-apres, nous analyserons la masse salariale du secteur public sur base des deux définitions les plus
communément utilisées dans la littérature économique.

2.1 Secteur des « administrations publiques » selon les normes SEC2010

Selon l'approche sectorielle et conformément aux régles du systeme européen des comptes (SEC2010), le secteur des
administrations publiques comprend « toutes les unités institutionnelles qui sont des producteurs non marchands dont la
production est destinée a la consommation individuelle et collective et dont les ressources proviennent de contributions
obligatoires versées par des unités appartenant aux autres secteurs, ainsi que les unités institutionnelles dont l'activité
principale consiste a effectuer des opérations de redistribution du revenu et de la richesse nationale »*. Les administrations
publiques incluent 'administration centrale, les administrations communales et les administrations de sécurité sociale. A
celles-ci s'ajoutent les uni-
tés institutionnelles dont la

Erpliigue { ) o o By . , production est [(essentiel-

Evolution observée et projetée de la rémunération des salariés dans les administrations publiques

(en %) lement) non marchande et
qui sont controlées par une

23 10 administration publique?®.
Dans les documents bud-

---------- gétaires, la masse sala-

riale du secteur public

22 /N AN /- & . p

est présentée d'apres les
normes comptables euro-
péennes SEC2010. En 2018,

212§ ... les dépenses au titre de
/\ la rémunération des sa-
21 8 oz z o 5
\/ ~ lariés se sont établies a
5 352 millions d’euros, soit
224 Voir https://ec.europa.
eu/eurostat/docu-
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7 ment5/3859598/5925793/
O — N M = IO 0V N W O O — N M & O 0 N 0 o0 O — N ™ KS-02-13-269-FR.PDF/
o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — N N o~ N
SR RLILSSLLILILILLILILILILLELRRIRIRLIRLLELR cfdOcb42-e51a-47ce-85da-

1fbf1de5c86c.

= en % des dépenses totales des administrations publiques (édg) «===en % du PIB nominal (édd)

225  Voir pour plus de détails, le
point « 2.2.1) La délimitation

du secteur des administra-

Remarques : les données relatives aux années 2019 a 2023 constituent des prévisions
(telles qu’incluses dans les documents budgétaires).
Sources : STATEC, projet de budget 2020, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

tions publiques » dans le
projet de programmation
pluriannuelle 2019-2023.
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l"équivalent de 18 % de la masse salariale totale de l'économie, 8,9 % du PIB et 21,2 % des dépenses totales des admi-
nistrations publiques prises dans leur ensemble. Selon projet de budget pour l'année 2020, la rémunération des salariés
s'inscriraita 6 144 millions d’euros en 2020 pour les administrations publiques. Par la suite, la part de la rémunération des
salariés dans les dépenses des administrations publiques augmenterait graduellement jusqu'a atteindre 21,7 % en 2023
(soit un niveau supérieur a la moyenne historique de 21,1 % observée sur la période 2000-2018).

Bien qu'importants, ces chiffres ne donnent qu'une vision partielle du poids (effectif) de la masse salariale du secteur
public dans les dépenses publiques et le PIB. En effet, a titre d’illustration, les frais de personnel des hopitaux publics,
qui sont principalement financés par des contributions sociales a la Caisse Nationale de Santé [CNSJ, ne sont (a priori) pas
inclus dans les données relatives aux administrations publiques. Lors d'une récente évaluation de la qualité des statis-
tiques de finances publiques, Eurostat a précisément recommandé au Luxembourg de reclasser les hopitaux du secteur
des sociétés non-financieres vers le secteur des administrations publiques et, pour certains hopitaux, vers le secteur des
institutions sans but lucratif au service des ménages??. Cette reclassification devrait, vraisemblablement, avoir un impact
(a la hausse] sur le niveau des dépenses des administrations publiques au titre de la rémunération des salariés. Sur base
des données dont dispose la BCL, il semblerait que cette reclassification n'ait cependant pas encore été implémentée.

2.2 Secteur public au sens large selon la comptabilité nationale

Lapproche par branches d'activité permet partiellement de remédier a cet inconvénient. Dans de nombreuses études,
les branches d'activité « Administration publique » (0), « Enseignement » (P] et « Santé humaine et action sociale » (Q
sont considérées comme étant une bonne approximation du secteur public??’. Certaines analyses prennent également en
compte les « Arts, spectacles et activités récréatives » [R) et les « Autres activités de services » (S), quiincluent par exemple
la gestion de bibliotheques
et musées ou encore les

activites des organisations E:/Zplr:;?ifnzde la rémunération des salariés dans le secteur public au sens large

associatives (etc.). (en %)

Sur base des données de 29 18 12
comptabilité nationale, en ' 7
2018, la masse salariale 28 7
dans le secteur public élargi

(branches 0-P-Q) se se- »7 ’ ,
rait élevée a 7067 millions / "

d'euros, soit l'équivalent de '

23,7 % de la masse sala- 26 )

riale totale de l'‘économie,
11,8 % du PIB et 28,1 % des
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N
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226 Voir STATEC (2019), Rapport
d'activite 2018, page 19. = en % des dépenses totales des administrations publiques (édg) «===en % du PIB nominal (édd)

227 Ces branches sont classées
selon la Nomenclature sta-
tistique des Activités écono- Sources : STATEC, calculs BCL
miques dans la Communauté
Européenne (NACE Rév. 2).
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dépenses des administrations publiques. Le niveau serait donc de 32 % plus élevé par comparaison avec la masse sala-
riale des administrations publiques.

L'approche par branches d'activité témoigne donc d'un poids de la masse salariale publique relativement plus impor-
tant que celui dégagé par l'approche sectorielle. Ce constat doit cependant étre quelque peu nuancé dans la mesure ou
'approximation du secteur public demeure imparfaite.

e D'un coté, l'étendue du secteur public est susceptible d'étre surévaluée. En effet, les branches de l'éducation et en
particulier celles de la santé incluent aussi des établissements privés, qui par définition, ne doivent pas étre inclus dans
le secteur public. La branche « santé humaine et action sociale » (Q) est composée du sous-secteur « Activités pour la
santé humaine » (86), qui inclut entre autres les hopitaux (publics) mais aussi des cabinets médicaux privés, ainsi que
des branches « Hébergement médico-social et social (87) et « Action sociale sans hébergement » (88), qui comprennent
par exemple les résidences pour personnes agées et les activités de garderies périscolaires.

e Dansle méme temps, l'étendue du secteur public est susceptible d'étre sous-évaluée dans la mesure oU certaines enti-
tés publiques sont classées sous d'autres branches d'activité. Il s'agit par exemple des chemins de fer luxembourgeois
qui sont classés sous « Transports et entreposage » (H) en comptabilité nationale (mais sont inclus dans les adminis-
trations publiques au sens SEC2010)?%8.

3. DELIMITATION DU SECTEUR PUBLIC SUR BASE DES DONNEES RELATIVES A LEMPLO|
L'analyse ci-avant témoigne des difficultés de délimitation du secteur public et des différences qui en découlent, en termes

de dépenses publiques au titre de la rémunération des salariés. Une analyse du nombre d'effectifs permet de mieux visua-
liser ces différences.

Graphique 3
Emploi public selon différentes sources et définitions
(nombre de personnes, 2018)
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données disponibles, qui
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T T

trations publiques (au sens

Secteur public au sens  Administrations publiques - Administrations Fonction publique du SEC2010) et entreprises

large - approche par approche sectorielle publiques - publiques] se décompose-

branche d'activité (SEC2010) - y compris approche sectorielle rait comme suit : 75 % dans
(0-P-Q) entreprises publiques (SEC 2010)

les branches d'activité 0-P-
Q, 13 % dans le secteur des
transports et de la commu-
Sources : Eurostat, OIT, STATEC, Ministére de la Fonction publique (« Chiffres clés de ['emploi dans la nication et le reste dans les
Fonction publique de ['Etat », octobre 2019), calculs BCL autres branches.
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Sur base de l'approche par branches d’activité, l'emploi dans le secteur public se serait établi a 86 400 personnes en 2018,
ce qui représenterait 20,5 % de l'emploi salarié total au Luxembourg.

Suivant l'approche sectorielle, établie selon les normes SEC et sur laquelle se basent les documents budgétaires, 'emploi
dans les administrations publiques se serait élevé a 54 900 personnes en 2018, soit 13 % de l'emploi total.

Cependant, une mesure plus exhaustive de l'emploi dans le secteur public, requerrait d'y ajouter les effectifs employés
dans des entreprises publiques. Sur base de données publiées par ['Organisation Internationale du Travail (OIT], en 2018,
U'emploi public s'éleverait, des lors, a prés de 80 000 unités, portant le poids du secteur public dans l'emploi total a
18,9 %%,

Finalement, dans un souci d'exhaustivité, il convient de mentionner le nombre d'agents de la « fonction publique » qui est
un concept bien plus restreint. La fonction publique fait référence a l'administration gouvernementale et aux services
généraux de ['administration et inclut les fonctionnaires, employés et ouvriers de 'Etat?®. Le nombre d'agents de la fonc-
tion publique s'est établi a 28 330 a la fin de 'année 2018, soit l'équivalent de 6,9 % de l'emploi salarié total.

4. ELEMENTS ADDITIONNELS

Lanalyse ci-dessus met en exergue les difficultés de définition et de délimitation du secteur public. Selon la définition et la
source statistique utilisées, le poids de l'emploi public dans 'emploi total peut varier de 6,9 % a 20,5 % et celui de la masse
salariale de 21,2 % a 28,1 % des dépenses totales des administrations publiques?'.

Dans une optique de finances publiques, la délimitation du secteur public (et de la masse salariale publique) ne saurait
cependant s'arréter la. En effet, on pourrait s'interroger sur le caractére opportun d'ajouter a la masse salariale au sens
restreint du terme, d'autres types de rémunérations que |'Etat verse et qui pourraient s'apparenter a un co(it « salarial ».
Il s'agirait par exemple des indemnités de congé parental ou des dépenses au titre des mesures de soutien a U'emploi [y
compris les salaires de compensation en cas de chémage partiel).

229 Les données publiques par U'OIT ne font référence qu'au nombre d'effectifs dans les entreprises publiques et n'incluent aucune information sur les
rémunérationsy afférentes. Par ailleurs, les informations publiées ne nous permettent pas d’identifier les entreprises publiques concernées.

230 Le nombre d’agents au service de 'Etat, c’'est-a-dire de la fonction publique au sens restreint, est passé de 26 662 en 2010 a 26 883 en 2013, avant de
diminuera 26 758alafinde l'année 2016. Les annonces faites par le gouvernement, dans le cadre des lois budgétaires d'augmenter considérablement
les effectifs dans la fonction publique au sens restreint tranchaient, jusqu’a cette date, nettement avec la tendance qui a puy étre observée. En 2017
et 2018, en revanche, le nombre d'agents au service de ['Etat s'est de nouveau inscrit en hausse pour s'établir a 28 330 fin 2018, soit 1 572 personnes
[ou 5,9 %) de plus qu'en 2016. Pour 2020, le projet de budget prévoit 1 800 postes supplémentaires, un nombre trés élevé au regard de l'évolution de
l'emploi observée surla période la plus récente. La prudence reste ainsi de mise quant a l'évolution effective future de 'emploi dans le secteur public.
En effet, ce renforcement de personnel en 2020 ferait suite a une création nette d’'emploi déja élevée en 2017 et 2018 (et les 950 postes supplémen-
taires déja projetés pour 2019). De méme, il convient de rappeler qu'il s'agit ici de postes a créer en sus des recrutements a effectuer en remplace-
ment de postes devenus vacants, le tout dans un contexte de difficultés de recrutement particulierement aigués dans certaines administrations. Pour
une analyse détaillée, voir l'encadré 1 « Lemploi dans la fonction publique » dans L'avis de la BCL sur le projet de budget 2018 (Bulletin BCL 2017/3,
pp. 181-185).

L'article budgétaire 08.0.11.310 tient compte des « dépenses supplémentaires résultant ou pouvant résulter de nouvelles mesures légales, réglemen-
taires et contractuelles... ». Dans le projet de budget 2020, cet article prévoit une dépense supplémentaire de 105 millions d’euros pour 'année 2020
(aprés une dépense de 96 millions inscrite au budget 2019).

28

Silarémunération des salariés est effectivement plus importante que celle que les normes SEC2010 ne le laissent présager, cela pourrait aussi avoir
un impact sur le solde budgétaire.
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Graphique 4
Dépenses pour indemnités de congé parental
(en millions d’euros et en % du PIB)
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Sources : Rapports d'activité du Ministére de la famille et de Uintégration, STATEC, calculs BCL
Graphique 5
Dépenses relatives aux politiques du marché du travail
(en millions d’euros)
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Sources : Commission européenne (DG Emploi, Affaires sociales et Inclusion, Base de données « Politiques du
marché du travail »), Rapport d’activité 2018 du Ministére du travail, calculs BCL

. Les dépenses pour
indemnités de congé paren-
tal ne constituent pas une
rémunération des salariés
au sens du SEC2010, mais
elles sont une prestation
familiale en especes versée
par la Sécurité sociale. Ces
dépenses se sont établies a
221 millions d'euros en 2018,
soit a pres de 0,4 % du PIB.
Ces dépenses ont fortement
augmenté au cours des an-
nées 2017 et 2018 suite a la
réforme du congé parental
(qui a flexibilisé ses modali-
tés et a augmenté l'indemni-
té y afférente). Le nombre de
bénéficiaires du congé pa-
rental n'a cessé d'augmenter
au cours des derniéres an-
nées, passant de 1 060 per-
sonnes en 1999 a 2 766 en
2016 et a 4 549 en 2018.

J Les  politigues de
Lemploi représentent l'en-
semble des mesures mises
en ceuvre par les autorités
publiques dans le but d'ac-
croitre 'emploi et de réduire
le chémage ou Llinactivité.
Ces mesures de soutien a
l'emploi entrainent des dé-
penses sous la forme d'un
versement direct (alloca-
tions de chomage, salaire en
cas de création directe d'un
emploi public, etc.) ou d'un
manque a gagner (réduc-
tion d'impots, de cotisations
sociales ou d'autres charges
normalement dues). Les dé-
penses en matiere de poli-
tiques du marché du travail
(hors dépenses administra-
tives) ne constituent pas une
rémunération des salariés,
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mais elles sont réparties sur d'autres postes des dépenses des administrations publiques, a savoir les transferts sociaux
en especes.

Ces dépenses se sont établies a 688 millions d'euros en 2018 (aprés un montant de 695 millions d'euros l'année précé-
dente], soit l'équivalent de 1,1 % du PIB. Les dépenses du Fonds pour l'emploi sont principalement financées via l'imp6t
de solidarité dont le produit s'est inscrit en forte hausse au cours des dernieres années, passant de 122 millions d'euros
en 2008 a 555 millions en 2018.

Selon les plus récentes données disponibles, en 2017, ces dépenses se sont réparties en 48 % pour les mesures dites
« passives », destinées au soutien du revenu en cas de perte d'emploi ou au financement des préretraites et en 52 % pour
les mesures « actives »?*?, censées augmenter l'employabilité des demandeurs d'emploi.

En 2017, les dépenses en faveur des politiques actives du marché du travail se sont élevées a 362 millions d'euros. Une
ventilation plus fine révele que 61 % de ces dépenses (soit 219 millions d'euros) ont porté sur des mesures d'incitation a
'emploi, dont notamment 29 % (96 millions d'euros] au titre des indemnités compensatoires (pour salariés reclassés),
12 % (44 millions d’euros) pour l'aide au réemploi, 10 % (37 millions d'euros] destinées aux salariés handicapés et 8 %
(30 millions d’euros) concernent 'embauche de chdmeurs dgés ou de longue durée (voir le graphique é). Par ailleurs, 29 %
des dépenses au titre des politiques actives du marché du travail (soit l'équivalent de 105 millions d'euros) ont porté sur
des mesures de formation professionnelle, principalement sous la forme d'initiatives sociales en faveur de l'emploi et les
10 % restants ont financé des créations directes d’emplois?2.

232 Cette décomposition se base sur les données telles que publiées par la Commission européenne. Dans son rapport d'activité annuel, le Ministere du
travail publie une ventilation des dépenses du Fond pour l'emploi. D'apres les plus récentes données disponibles, en 2018, le Fonds pour l'emploi a
dépensé 688 millions d'euros, dont 41 % concernaient des indemnités de chdmage, 41 % des actions en faveur de L'emploi (hors stages professionnels
et préretraites), 11 % étaient liés au financement de préretraites, 4 % aux formations et stages de réinsertion professionnelle et 3 % concernaient
des mesures spéciales pour jeunes chomeurs. Cette répartition differe de celle faite par la Commission européenne. Par souci de transparence et
de cohérence par rapport aux données historiques, nous préférons donc baser notre analyse sur la ventilation telle que publiée par la Commission
européenne pour l'année 2017. Quoiqu’il en soit, la répartition des dépenses par types de mesures ne devrait pas fondamentalement changer d'une
année a l'autre.

233 Cette rubrique comprend notamment les affectations temporaires indemnisées auprés de ['Etat, de communes, de syndicats communaux, d'établis-
sements publics, de fondations ou d'entreprises du secteur privé touchées par un plan de maintien de l'emploi.
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Graphique 6
Dépenses relatives aux politiques actives du marché du travail : ventilation par type de mesures
(en millions d’euros, 2017)
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Sources : Commission Européenne (DG Emploi, affaires sociales et inclusion, Base de données « Politiques du marché du travail »), calculs BCL

Il convient de rappeler qu'une personne bénéficiant d'une mesure de soutien a l'emploi n‘est pas considérée comme cho-
meur « au sens strict », bien qu’elle soit inscrite en tant que demandeur d'emploi aupres de 'ADEM. Les participants aux
politiques actives du marché du travail sont enregistrés dans l'emploi et certains sont méme comptabilisés dans l'emploi
public dans la mesure ou certaines mesures constituent une création directe d'emploi dans le secteur public?*. En 2018,
prés de 4 800 demandeurs d’emploi ont bénéficié d'une mesure en faveur de l'emploi.

5. CONCLUSION

Cet encadré a mis en évidence les difficultés de définition et de délimitation du secteur public. La masse salariale, définie
selon les normes comptables européennes SEC2010, est un concept assez restreint. La prise en compte de définitions
alternatives résulterait en un poids du secteur public dans 'économie bien plus important. Par ailleurs, diverses dépenses
publiques (dont le montant n'est pas négligeable) constituent une certaine forme de rémunération des salariés. A titre
d’exemple, si 'on comptabilisait les dépenses pour indemnités de congé parental et les dépenses du Fonds pour l'emploi
relatives aux politiques actives du marché du travail comme rémunération des salariés, alors la part de la masse sala-
riale, qui s'est établie a 21,2 % des dépenses totales des administrations publiques en 2018 (secteur public selon la défini-
tion du SEC2010), augmenterait a 23,6 %.

234 Il s'agit par exemple des bénéficiaires d'un « contrat d'appui-emploi » auprés de |'Etat, d'une commune, d'un établissement d'utilité publique ou d'une
association sans but lucratif). Malheureusement, la BCL ne dispose pas de données sur le nombre total de mesures enregistrées dans l'emploi public.
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2.3.1.2. Décomposition des dépenses suivant la classification fonctionnelle

Les dépenses des administrations publiques peuvent aussi étre classées de maniere fonctionnelle.
Cette répartition des dépenses par classe fonctionnelle [CFAP) est instructive du fait qu'elle permet
d'appréhender les domaines dans lesquels les administrations publiques interviennent.

Le graphique suivant indique .
. . Graphique 37
que, de maniére générale, la part Evolution des dépenses des administrations publiques suivant la classification fonctionnelle
relative de chaque catégorie de (en millions d’euros)
dépenses dans le total est restée
relativement stable au cours de 26000
la période 2008-2018. La part de AUy
l'enseignement a néanmoins di- £zt
minué entre 2012 et 2017 passant 20000
de 13 % a 10,9 %, tandis que le 18 000
poids des dépenses relatives aux 16 000
affaires économiques a progres- 14000
séde 11 % a 13,3 % en 2017. Tou- 12 000
tefois, le poids de ces dernieres 10 000
dépenses a baissé en 2018 pour 8000
atteindre 12,5 %. 6000
4000
Les dépenses de protection so- 2000
ciale et de santé, qui ensemble 0
ont représenté un peu p[ug de 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
54 % des dépenses totales en l Protection sociale [l Affaires et services économiques [ Services généraux
2018, ont progressé en moyenne W santé B Enseignement B Loisirs, culture et cultes
de 5,3 % et 5'4 % par an sur la M Ordre et sécurité publics Protection de 'environnement I Logements et développement collectif
période 2008-2018, soit & des taux Defense

supérieurs a celui du PIB nominal
(4,6 %). L'évolution des dépenses
de protection sociale et de santé
peut s'expliquer, entre autres, par 'évolution du nombre de bénéficiaires et 'augmentation des prix des
soins résultant notamment de Uinflation et des progrées technologiques. Entre 2008 et 2017, le nombre
de bénéficiaires de l'assurance pension a ainsi augmenté en moyenne de 3,7 % par an [données 1GSS)?®.

Sources : STATEC, BCL

En ce qui concerne les dépenses relatives a l'enseignement, elles ont progressé a un rythme moyen de
4,1 % par an entre 2008 et 2018. Finalement, les dépenses liées aux affaires économiques ont quant a
elles affiché une croissance moyenne de 6,2 % au cours de la période précitée.

Il convient de noter que les dépenses en matiére de défense représentaient 290 millions d’euros en
2018, soit 0,48 % du PIB. Elles ont par ailleurs doublé par rapport a leur niveau de 2014. Il va sans dire
que si les pays de l'Union européenne procédaient a l'augmentation des dépenses en matiére de dé-
fense pour se rapprocher, voire atteindre un niveau de 2 % du PIB, comme ils s’y sont engagés au niveau
de 'OTAN, cela aurait des conséquences importantes pour les finances publiques luxembourgeoises.

235 A noter qu'entre 2000 et 2008, cette augmentation était de 2,3 % par an.
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2.3.1.3. Défis auxquels devront faire face les administrations publiques luxembourgeoises

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

Dans un contexte de population croissante et vieillissante, les défis auxquels le Luxembourg est
confronté sont nombreux. Il convient en effet de s'assurer que l'accroissement des dépenses que ces
défis engendrent soit soutenable tout en répondant aux besoins de la population, que ce soit en matiere
de protection sociale, de logements, de transport, etc.

Les dépenses de protection sociale

La dynamique des dépenses de protection sociale [soit la plus grande part des dépenses des admi-
nistrations publiques), et plus particuliérement celles relatives aux pensions et aux soins de santé,
pourrait, a politique inchangée, engendrer l'apparition de déficits récurrents, la disparition graduelle
des réserves et 'émergence d'une dette insoutenable. La partie 7.2.1 de cet avis est consacrée aux
dépenses de pensions.

Le logement

En matiere de logement, depuis des années, la dynamique de l'offre ne suit pas celle de la demande, ce
qui se traduit dans une progression continue, plus ou moins réguliere, des prix de l'immobilier et des
loyers. Cette progression continue des prix immobiliers entraine des défis substantiels pour répondre
aux besoins d'une population croissante et des conséquences lourdes et graves [économiques, budgé-
taires, sociales, anti-redistributives, politiques, macroprudentielles et sur la compétitivité).

La poursuite de cette progression, associée a une tendance ascendante de l'endettement des ménages,
représente un risque pour la stabilité du systéme financier national dans la mesure ou les expositions
des banques au marché de l'immobilier résidentiel sont concentrées dans un nombre restreint d'éta-
blissements de crédits domestiques dont plusieurs sont d'une nature systémique. Cette accumulation
du degré de vulnérabilités a conduit le Comité Européen du Risque systémique (CERS] a émettre, en
2016, une alerte®® aux autorités nationales afin de les rendre attentives aux risques induits par la pro-
gression des déséquilibres au sein du marché de l'immobilier résidentiel.

Au vu de la recrudescence des vulnérabilités sur ce segment et de la rapidité de la progression de
'endettement des ménages, le CERS a émis, en septembre 201977, une recommandation aux autorités
nationales les invitant a agir rapidement pour préserver le secteur bancaire d'une matérialisation des
risques. Dans ce cadre, les actions recommandées aux autorités consistent en l'adoption d'un cadre
juridique?® dédié aux mesures macroprudentielles destinées aux emprunteurs et l'activation effective
de celles-ci dés leur disponibilité. Par ailleurs, le CERS recommande aux autorités nationales de revoir
l'ensemble de leurs politiques incitatives ayant trait a l'immobilier résidentiel afin de réduire les fac-
teurs structurels qui sont a l'origine des vulnérabilités identifiées au Luxembourg comme source de
risque systémique. Il s'avére que ces politiques se sont traduites par des conséquences inattendues,

236 Alerte du Comité Européen du Risque Systémique du 22 septembre 2016 sur les vulnérabilités a moyen terme dans le secteur
immobilier résidentiel au Luxembourg (CERS/2016/09) https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/161128_ESRB_LU_
warning.en.pdf

237 Recommandation du CERS du 27 juin 2019 sur les vulnérabilités a moyen terme dans le secteur de l'immobilier résidentiel au
Luxembourg [CERS/2019/6)
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_lu_recommandation~6577fe0f0d.en.pdf

238 Projet de loi n° 7218 relatif aux mesures macroprudentielles portant sur les crédits immobiliers résidentiels (en cours
d'adoption).
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telles que lincitation a 'endettement excessif des ménages et la croissance exorbitante des prix des
logements et des dettes hypothécaires consentis aux ménages.

Ce n'est pas par des mesures sous forme notamment de subsides et de dépenses fiscales que pro-
gression des prix peut étre enrayée ; au contraire, de telles mesures en étant finalement répercutées
sur les prix ne font que l'aggraver. Il s'agit de s'atteler avec détermination a mettre en place une poli-
tique ayant pour objectif une augmentation ou une incitation a l'augmentation notamment des terrains
constructibles. Ceci devrait se faire dans une approche générale d'aménagement du territoire, prenant
en compte toutes les facettes de la problématique et cela en vue d'un maintien de la qualité de la vie,
d'un accés a la propriété a des prix raisonnables pour notamment les citoyens a faible et moyen revenu
et du potentiel de développement de l"économie luxembourgeoise.

Il convient de noter que l'accord de coalition ([décembre 2018) prévoit de prendre diverses mesures [ré-
forme des aides au logement et de l'impét foncier, augmentation de L'offre de logements sociaux, etc.)
pour réponde a la problématique du logement. Il reste donc a voir comment ces initiatives seront mises
en ceuvre. Dans ce contexte, selon le projet de budget 2020, les participations étatiques destinées a la
construction d'ensembles de logements subventionnés s'éléveraient a un peu plus de 134 millions d'eu-
ros, soit 6 % de plus par rapport au budget voté pour 2019. Le projet de budget 2020 propose également
de créer un fonds spécial dédié au financement de projets de construction d'ensemble de logements.
Lobjectif serait d'avoir une gestion plus efficace en regroupant les crédits budgétaires liés a la création
de nouveaux logements qui sont actuellement répartis dans différents articles de la loi budgétaire.

Les infrastructures

Dans le but de pouvoir répondre aux besoins liés a la hausse continue de la population, des investis-
sements massifs dans les infrastructures (scolaires, routiéres, ferroviaires, etc.) seront nécessaires.
Alors que les investissements publics représentent a 'heure actuelle déja une part importante des
dépenses totales (en comparaison & la zone euro), ces derniers devront étre maintenus a des niveaux
élevés si l'on veut pérenniser la croissance solide et durable au Luxembourg. Dans ce contexte, la
Commission européenne indiquait que « L'accroissement prévu de la population et le nombre de navet-
teurs nécessiteront des investissements considérables dans les infrastructures, y compris dans les
secteurs de ['éducation et des services de santé?? ».

Ilest par conséquent nécessaire de réaliser au minimum les investissements prévus dans la program-
mation pluriannuelle 2019-2023. Reste a savoir si le niveau des dépenses d'investissement prévu sera
suffisant afin de pouvoir répondre aux besoins accrus qui se manifesteront avec la poursuite d'une
croissance future élevée.

Climat et énergie

En ce qui concerne les objectifs Europe 2020, la Commission européenne, tout en reconnaissant que
des efforts ont été consentis, indiquait dans son rapport publié en mars 2019%% que le Luxembourg
pourrait ne pas atteindre tous ses objectifs, en particulier celui relatif aux émissions de gaz a effet de
serre, a moins que des mesures supplémentaires ne soient prises.

239 Commission européenne (2019), « Rapport 2019 pour le Luxembourg », Document de travail des services de la Commission SWD
[2019) 1015 final, Office des publications de l'Union européenne, Luxembourg.

240 Commission européenne (2019), « Rapport 2019 pour le Luxembourg », Document de travail des services de la Commission
SWD (2019) 1015 final, Office des publications de l'Union européenne, Luxembourg. Voir également Eurostat [2019]), Smarter,
greener, more inclusive? Indicators to support the Europe 2020 strategy, Edition 2019.
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Dans ce contexte, le 1¢" mai 2019, les accises sur le diesel (2ct) et 'essence (1ct) ont été augmentées
afin d’encourager un changement de comportement de la part des usagers. Par ailleurs, a partir du
1ermars 2020, les transports publics seront gratuits. Il reste a voir si la mise en ceuvre de ces mesures
portera ses fruits. A noter que le projet de plan budgétaire 2020 envoyé, le 14 octobre 2019, & la Com-
mission européenne dans le cadre du semestre européen, regroupe les mesures prises par le gouver-
nement pour répondre aux objectifs Europe 2020.

Il convient également de souligner les efforts fournis pour étoffer les informations relatives aux dé-
penses du fonds climat et énergie, désormais bien plus détaillées que lors des projets de budget anté-
rieurs. Il est notamment possible de suivre ['évolution estimée du colt de la prime électromobilité et
du colt des mesures de coopération en matiére d'énergie renouvelable avec la Lituanie et l'Estonie. Le
tableau suivant reprend les dépenses totales prévues dans le projet de programmation pluriannuelle
2019-2023 et les compare avec celles incluses dans la programmation pluriannuelle 2018-2022.

Tableau 22 :

Dépenses totales du fonds climat et énergie (en millions d’euros)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
63 166 171

PP 2018-2022 128 143
PP 2019-2023 65 76 150 176 184 199

Sources : Programmations pluriannuelles 2018-2022 et 2019-2023, calculs BCL

ILressort du tableau que les dépenses prévues pour 2019 ont été revues a la baisse alors que la situa-
tion inverse prévaut en ce qui concerne la période 2020-2022. Toutefois, en cumulé sur la période 2019-
2022, les dépenses prévues dans la programmation pluriannuelle 2019-2023 seraient inférieures a
concurrence de 23 millions d'euros.

Dans les années a venir, des efforts supplémentaires pourraient étre requis dans le domaine du climat
et des énergies renouvelables du fait que 'Union européenne s'est fixée des objectifs plus ambitieux
dans le cadre du paquet sur le climat et 'énergie a 'horizon 2030 par rapport a ceux prévus a 'hori-
zon de 2020%". S'agissant des objectifs pour le Luxembourg, ceux-ci seront repris dans le Plan Natio-
nal Intégré Energie-Climat 2021-2030%2. Il devrait également contenir les politiques et les mesures
nécessaires pour atteindre les objectifs fixés. Un premier projet a déja été remis a la Commission
européenne, la version finale devra étre envoyée pour le 31 décembre 2019 et devra répondre aux
recommandations de la Commission européenne émises sur le projet de plan, dont notamment « La
commission recommande que le Luxembourg s'attache a fournir une évaluation complete des besoins
globaux d'investissement pour réaliser les objectifs, ainsi que des informations sur les ressources
financieres a mobiliser pour mettre en ceuvre les politiques et mesures en cours et prévues».?

Finalement, dans ce contexte, il serait également souhaitable de faire une analyse co(ts - bénéfices de
toutes les options auxquelles le gouvernement peut recourir dans le but de respecter ses engagements
en matiére environnementale (adaptation des droits d'accises, rachat de certificats d'émission, investis-
sements ayant trait a l'écologie, etc..] et ce, en tenant compte des conséquences directes et indirectes
des différentes mesures, qui pourraient étre mises en ceuvre, sur les recettes et dépenses budgétaires.

241 Le paquet 2020 fixe trois grands objectifs :
- réduire les émissions de gaz a effet de serre de 20 % (par rapport aux niveaux de 1990) ;
- porter a 20 % la part des énergies renouvelables dans la consommation d'énergie de l'UE ;
- améliorer Uefficacité énergétique de 20 %.

242 Ce plan définit les objectifs du Luxembourg en matiére de réduction de CO,, d'énergies renouvelables, d’efficacité énergé-
tique et de réduction des émissions de gaz a effet de serre a l'horizon 2030 ainsi que les mesures pour les atteindre.

243 Commission européenne, Recommandation de la Commission du 18 juin 2019 sur le projet de plan national intégré en matiére
d'énergie et de climat du Luxembourg couvrant la période 2021-2030, SWD (2019) 266 final.
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Encadré 4 :

LA GRATUITE DU TRANSPORT PUBLIC

Lors de la présentation du projet de budget 2020, le gouvernement a confirmé l'introduction de la gratuité du transport
public a partir du 1°" mars 2020 tel qu'annoncé dans son accord de coalition?“. Cette gratuité s'appliquera a tous les
transports publics par bus, train (2¢ classe] et tramway sur le réseau national, que 'utilisateur soit résident ou non. Elle
intervient aussi apres une longue période au cours de laquelle les prix du transport public n‘ont plus été adaptés, le dernier
ajustement remontant a janvier 2013.

Selon le projet de budget, le colit budgétaire de cette mesure - la perte des recettes tarifaires - se chiffrerait a 30 millions
d’euros pour l'année 2020 et a 41 millions d’euros en année pleine, soit 0,14 % des dépenses des administrations publiques
de 2020. S'agissant d'une mesure structurelle, ce colt supplémentaire sera donc récurrent pour l'administration centrale.

Le colt effectif du transport public est toutefois nettement plus élevé que la perte des recettes tarifaires ne le laisse sup-
poser. Ce colt se décompose en colts opérationnels récurrents [frais de personnel, maintenance des bus et trains, etc.)
et en colts d'investissement dans les infrastructures - la maintenance et l'extension du réseau ferroviaire et du tramway.

Un chiffrage précis des colts effectifs du transport public n'est pas disponible ; toutefois, des indications relatives aux
principales dépenses fournissent des ordres de grandeur. Selon le projet de budget, les dépenses courantes [frais directs
et indirects, y compris les subventions de 'Etat a divers opérateurs des transports en commun) pour L'exploitation du
transport public avoisineraient 981 millions d'euros?® (3,4 % des dépenses totales des administrations publiques) en 2020.
Les investissements du fonds du rail compteraient pour 251 millions d'euros en 2020 (0,9 % des dépenses totales).

La part payée par les utilisateurs pour ce service est donc d'ores et déja tres basse?, et ce pour deux raisons. Premiere-
ment, certains utilisateurs des transports publics bénéficient déja de la gratuité du transport public ou d'une réduction sur
les tarifs (jeunes, étudiants, personnes agées, etc.). Deuxiemement, le prix du transport public est bas par comparaison
avec les pays limitrophes ou des agglomérations importantes?’.

Ni le programme de gouvernement, ni le projet de budget ne motivent cette mesure ; cependant, ex post, de nombreux
arguments ont été avancés. Les parties ci-apres analysent lintroduction de la gratuité du transport public sous diverses
optiques?®.

244 “La gratuité des transports publics sera introduite sur le territoire du Grand-Duché de Luxembourg durant le premier trimestre 2020, en paralléle
avec une réforme des frais de déplacement forfaitaires, déductibles des imp6ts. Dans cette optique, plus aucun déchet de recettes ne sera di entre
opérateurs des transports publics. La réforme des frais de déplacement tiendra entre autres compte des besoins spécifiques de personnes travaillant
en dehors des heures de service.” Accord de coalition 2018-2023, p. 43.

245 Projet de budget, p. 45*.

246 De maniére fort simplifiée, en tenant compte des montants cités précédemment, l'utilisateur ne contribuerait directement que pour 3,3 % [=41/
[981+251)] des cots effectifs. Il est assez difficile d"établir une comparaison avec d'autres pays puisque les données et modes de calculs ne sont pas
harmonisés.

247 Le prix [sans tenir compte d'une réduction) pour l'abonnement annuel sur le réseau entier du Luxembourg (M-Pass) s'éléve a 440 euros. A Bruxelles
et a Paris, ou le pouvoir d'achat est moins élevé, les prix des abonnements annuels sont au moins de 500 euros, voire de 700 euros, et comportent en
outre des restrictions pour leur utilisation.

Ily avait donc une marge importante pour augmenter la part payée par les utilisateurs, soit en augmentant le prix du transport public, soit en réduisant
les exemptions, afin d'assurer un financement plus équilibré entre les utilisateurs du service et le contribuable.

248 Pour une analyse plus élaborée de la question de la tarification des services publics, le lecteur pourra utilement consulter le rapport « Mieux tarifer pour
mieux vivre ensemble » d’un groupe de travail au Québec, disponible sous http://www.groupes.finances.gouv.qc.ca/GTTSP/RapportFR_GTTSP.pdf.
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D'abord, dans une optique budgétaire, les dépenses des administrations publiques sont financées par 1) les recettes
fiscales (directes et indirectes] et les cotisations sociales, 2] les revenus sur la production [ventes) et 3] les revenus de
la propriété?”.

Les recettes issues des tickets de transport sont des revenus provenant de la vente de biens et services et sont comp-
tabilisées parmi les revenus sur la production. Cette catégorie de revenus, qui compte pour 6 % des recettes totales des
administrations publiques, reprend toute une série de recettes de 'administration centrale et des administrations locales,
y compris les tickets d’entrée pour les piscines, les recettes des cantines scolaires, les recettes de la location de salles
pour événements culturels et sportifs, etc.

En premier lieu, l'abandon des recettes sur les tickets de transport public prive donc les administrations publiques d'une
recette stable, prévisible et non risquée. Cette derniere est aussi dotée d'un potentiel a la hausse non négligeable étant
donnés i) le prix (actuel] bas pour les usagers et ii] 'augmentation du recours au transport public, en raison d'une popula-
tion croissante et de 'influx accru de frontaliers. Son financement compensatoire devra étre nécessairement assuré par
le budget de ['Etat central, soit via des recettes supplémentaires (et donc une hausse de la pression fiscale, soit via un
allegement de dépenses sur d'autres postes budgétaires.

A court terme, étant donné que le gouvernement dispose d’une certaine marge de manceuvre budgétaire, il apparait assez
aisé de faire 'impasse sur ces ressources financiéres. A moyen terme, et en cumulé, le manque & gagner budgétaire
n'est toutefois pas négligeable. Dans le futur, cette compensation devra aussi se faire lors de périodes budgétairement
plus contraignantes, au cours desquelles le gouvernement devra procéder a un arbitrage entre les différents postes de
dépenses publiques. Cet arbitrage pourrait se faire aux dépens de l'offre du transport public, devenue plus colteuse pour
le budget avec le temps, avec a la clé une dégradation du service fourni.

Toujours dans une optique budgétaire, les administrations publiques disposent de plusieurs instruments dans le but de
générer les recettes qui assurent le financement du service public. Il s'agit de i) U'impdt, ii] la redevance, iii] la taxe, et
iv) les prix/tarifs pour certains biens et services publics®’.

La fixation du niveau du prix des biens et services a plusieurs conséquences®'. Le prix permet évidemment d'assurer une
partie ou l'entiereté du financement, partageant ainsi le co(t entre l'utilisateur du service et le contribuable. Toutefois, le
prix permet également de rappeler que le service public a un colt. Le prix a aussi un impact sur la demande, et sert donc
au producteur, en l'espéce |'Etat central, qui doit s'interroger sur le niveau d'offre a fournir.

249 Voir le graphique 22 dans le chapitre 2 pour une décomposition des recettes.

250 De maniére simplifiée, 'impdt (impdt sur le revenu, taxe fonciere, TVA, etc.] n'a pas de contrepartie directe d'un service public rendu, la taxe (taxe sur
l'enlévement des ordures ménageéres, etc.] rémunére un service public et est payée aussi par les non-usagers, la redevance n'est payée que par les
usagers d'un service. L'imp6t, la taxe et la redevance sont des concepts juridiques. Le prix/tarif est utilisé pour la tarification des services publics
industriels et commerciaux.

Une discussion élaborée de ce sujet dépasse largement le cadre de cet avis. Notons uniquement quelques éléments : le recours a ces instruments
varie selon la base d'imposition et/ou le service public [services administratifs, industriels et commerciaux). Leur diversité est justifiée, car cela
permet de mieux adapter le mode de financement au service public. Le choix de l'instrument n’est pas neutre pour le fonctionnement de l'économie.

25

Le prix est un élément important pour le fonctionnement d’'une économie de marché. Il a aussi son importance dans le secteur public, bien que le
raisonnement doive étre adapté aux caractéristiques spécifiques a ce secteur (absence de profit).
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Entre les deux cas extrémes - la gratuité (0 % du colt effectif du bien/service supporté par l'utilisateur) et le tarif plein
(100 %”?) - il existe une panoplie d'options, ce qui permet d'intégrer de nombreuses considérations extrabudgétaires
(équité sociale, etc.) dans la détermination des prix.

La tarification a 100 % - le principe de U« utilisateur-payeur » au sens le plus strict par analogie au principe du « pollueur-
payeur » - est plutot rare, mais elle trouve application, entre autres dans la tarification de l'eau, et ce pour inciter lutilisa-
teur a un usage responsable et pour éviter le gaspillage des ressources.

La gratuité du bien/service public, financé intégralement par l'imp6t, n'est pas fréquente non plus, mais elle est appliquée
pour 'éducation (primaire et secondaire) et certains services de santé. La gratuité peut aussi entrainer des inconvénients
tels que la surconsommation ou une mauvaise gestion des ressources. Son introduction, ou, plus généralement, l'accrois-
sement de la « générosité » visant un service public ou une prestation sociale, peut d'ailleurs contribuer a une hausse
inattendue des colts budgétaires si la demande s'avere plus importante que prévue.

Les financements mixtes, et donc une combinaison entre le prix payé par l'utilisateur du service et un subventionnement
via l'imp0t, sont plutét la norme. En général, moins le service est essentiel, plus élevée devrait étre la part du colt assurée
par son bénéficiaire.

ILn'existe pas de données relatives a la part financée par les utilisateurs pour différents services publics au Luxembourg.
Cependant, au cours des années récentes, peu de tarifs publics ont été relevés et, pour certains services, la contribution
payée par l'utilisateur a été abaissée, voire est devenue nulle et, dans ce cas, le bien/service est donc devenu gratuit®®.

Le STATEC a publié une note relative a l'impact sur les dépenses des ménages attribuable a U'introduction de la gratuité
du transport public et la hausse des accises sur le diesel et 'essence?. Selon cette note, l'impact de cette mesure serait
positif pour tous les ménages, et surtout pour ceux disposant de revenus plus faibles. Ex post, cet impact redistributif, tel
que trouvé dans cette étude, a été mis en avant pour louer le caractére social de la mesure?®.

Cependant, de maniére générale, le systéme d'imposition (progressif) des personnes physiques et le régime des pres-
tations sociales sont des outils plus adéquats pour atteindre des objectifs en matiére de redistribution des revenus. Le
prix du ticket de transport public n'est pas un imp6t de nature progressive et le transport public n'est pas une prestation
sociale?. |l est évidemment possible d'interpréter la mesure (ou toute mesure touchant de prés ou de loin les ménages)
a travers le prisme de son impact sur les inégalités entre ménages, mais il faut se garder d'y accorder une importance
excessive, et notamment lorsque la redistribution des revenus n'est pas l'objectif principal de la mesure.

252 On suppose que la marge de profit est nulle pour un service public.

253 Le chapitre 1.7 présente l'impact des mesures gouvernementales sur les prix a la consommation. Depuis 2014, cette contribution a été plutot faible et
inférieure a la contribution observée lors de la décennie précédente.

254 STATEC (2019) Gratuité du transport public et hausse des accises : impact sur les dépenses des ménages, Regards N° 17.
255 Discours du 14 octobre 2019 du ministre des Finances lors de la présentation du budget a la Chambre des députés.

256 Dailleurs, seulement 44 % des ménages effectueraient des dépenses pour le transport public, soit parce qu’ils ne l'utilisent pas, soit parce qu'ils
bénéficient déja de sa gratuité.
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En outre, la tarification du transport public, par son niveau comparativement bas et les réductions existantes, contient déja
une composante sociale importante. La BCL n'est pas en mesure de quantifier l'importance de cette composante sociale
étant donné que son colt est implicite et n'est pas communiqué (ou calculé) par les autorités publiques®’. Avant d'intro-
duire la gratuité, il aurait donc été utile d'étudier si la composante sociale du transport public était correctement ciblée et,
dans le cas contraire, de l'adapter pour atteindre les objectifs visés?®®.

Finalement, l'effet redistributif - donc la différence entre le gain pour les ménages a revenus élevés et le gain pour les
ménages a bas revenus - pourrait s'avérer plutot faible puisque les bénéficiaires sont les utilisateurs qui ne jouissaient pas
encore des tarifs réduits ou de la gratuité.

ASPECTS ENVIRONNEMENTAUX

Dans une optique de protection de 'environnement, le transport public est un substitut important et nécessaire aux modes
de transport plus polluants. Dans ce contexte, l'offre du service joue un role crucial?*’.

L'offre du transport public - et donc aussi son co(t - est vouée a croitre puisque la population va augmenter. De plus, le
gouvernement veut encourager son usage aux dépens d'autres moyens de transport, et ce dans le but d'atteindre des
objectifs en matiere de politique environnementale.

La gratuité ne va pas forcément encourager une utilisation plus importante du transport public, car le revenu additionnel
peut étre librement affecté par ses bénéficiaires®®. Elle ne conduira pas forcément a une réduction des émissions de gaz
a effet de serre. Dailleurs, aucune organisation internationale (FMI?', CE, OCDE) ne recommande cette mesure pour pro-
téger l'environnement.

CONCLUSION

Au cours des derniéres années, de nombreux tarifs sont restés inchangés, voire ont été abaissés. La gratuité du transport
public n'en est que L'élément le plus récent. A court terme, cette mesure n'a qu'une incidence négligeable sur la situation
budgétaire des administrations publiques. A moyen terme, ce choix comporte toutefois des inconvénients budgétaires et
économiques.

La détermination des tarifs publics est un élément important pour permettre une bonne gestion des ressources et éviter
un accroissement de la pression fiscale. Ces choix ne peuvent étre déconnectés d'une discussion générale quant a la taille
de l'Etat et les services que ce dernier est amené a financer. Une caractéristique, et un inconvénient, des tarifs publics est
que leurs adaptations se font de maniére irréguliere et de facon abrupte??,

257 Une meilleure connaissance des colts des services publics, par le biais d'une communication des autorités publiques, contribuerait a une meilleure
acceptation du public pour les redevances et les tarifs publics.

258 S'agissantd’'un transfert en nature, les réductions sur les tickets de transport ne sont généralement pas intégrées dans les études relatives aux effets
redistributifs des mesures publiques. Celles-ci n'analysent que les revenus (ou les dépenses) et les mesures en espéces.

259 Ce qui n'implique pas que les considérations sur l'offre peuvent étre déconnectées de son colt. Au contraire, une bonne gestion des ressources
financiéres publiques nécessite que l'engagement des dépenses soit basé sur une analyse co(ts/bénéfices préalable.

260 Selon l'étude du STATEC, 'impact conjoint de la gratuité du transport public et de la hausse des accises sur le diesel et l'essence, effective au 1°" mai
2019, serait positif sur le revenu des ménages. Dans ce cas, il n’est pas vraisemblable que les consommateurs changent leur comportement.

26

En octobre 2019, le FMI a publié une étude sur les différentes options dont les gouvernements disposent pour combattre la pollution de l'environne-
ment. Voir FMI (2019) How to mitigate climate change, Fiscal Monitor, octobre 2019.

262 Entre 1995 et 2019, et abstraction faite de changements mineurs, les tickets du transport public ont été adaptés cing fois a la hausse (1995, 2001, 2003,
2006, 2013). Ces adaptations sont beaucoup moins fréquentes que celles d'autres biens et services. Lors de ces adaptations, les variations ont été
importantes, de l'ordre de +10 % en moyenne.
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AVIS DE LA BANQUE CENTRALE

2.3.2. Les dépenses fiscales

Les dépenses fiscales peuvent étre définies comme « des dispositions du droit fiscal, des réglementa-
tions ou des pratiques réduisant ou postposant l'imp6t d0 pour une partie restreinte des contribuables
par rapport au systeme fiscal de référence »*°. Elles peuvent prendre différentes formes (déductions,
abattements, exonérations, réductions de taux, crédits d'impét, etc.).

Tout comme les dépenses directes, les dépenses fiscales sont des outils de politiques économiques et
sociales. Ilestdonc primordial de disposer d’un inventaire complet et régulier de leur co(it. La premiére
estimation du co(t des dépenses fiscales a été publiée lors du projet de budget 2015. Cette publication
était requise dans le cadre de la nouvelle gouvernance européenne?* et constituait une premiere avan-
cée en matiere de transmission d’information.

Le projet de budget 2018 apportait quant a lui quelques compléments d’'information portant sur la défi-
nition de chaque dépense fiscale. Toutefois dans le cadre de son avis sur le projet de budget 2018, la
BCL avait émis un certain nombre de commentaires. Elle pointait notamment les incohérences appa-
rues au travers des différents projets de budget?®, l'impact budgétaire de la réforme fiscale sur les
dépenses fiscales qui aurait pu étre mieux identifié et le fait que Uinventaire des dépenses fiscales était
incomplet.

En ce qui concerne le projet de budget 2020, aucun progres n'est a noter par rapport a la présentation
des dépenses fiscales de 2018 et de 2019. ILn'y a pas non plus d'évaluation relative aux mesures prises
dans le cadre de la réforme fiscale 2017,

Les tableaux ci-apres reprennent l'évolution du co(t des dépenses fiscales en matiére d'imp6ts directs
et indirects. Il en ressort que le co(t des dépenses fiscales s'éléverait a 1 023 millions d’euros en 2020,
soit 1,6 % du PIB, avec un colt de 498 millions pour les impots indirects (voir tableau 23) et un colt de
525 millions pour les impdts directs (voir tableau 24).

Les dépenses fiscales en matiere d'impots indirects augmenteraient de 3,3 % en 2020 par rapport a
2019. Cette croissance s'expliquerait par la hausse du co(t lié au taux de TVA réduit pour la construc-
tion et la rénovation de logements a des fins d'habitation principale. Le montant enregistré pour le
crédit d'impot logement diminuerait par contre en 2020.

263 OCDE (2010), Les dépenses fiscales dans les pays de 'OCDE, Paris.

264 Article 14 paragraphe 2 de la directive 2011/85/UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres
budgétaires des Etats membres [« Les Etats membres publient des informations détaillées concernant l'impact de leurs
dépenses fiscales sur leurs recettes. ») et transposé a l'article 10 paragraphe 2 de la loi du 12 juillet 2014 sur la gouvernance
et la coordination des finances publiques.

265 C'est pour cette raison que les tableaux présentés dans cette section ne reprennent pas les années antérieures a 2018.

DU LUXEMBOURG
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Tableau 23 :

Estimation des dépenses fiscales en matiére d’impats indirects (en millions d’euros)

Produits alimentaires destinés a la consommation animale 1 1 1

Chaussures et vétements pour enfants agés de moins de 14 ans 3 3 3

Services de restaurant et de restauration, a l'exclusion desdits

services portant sur des boissons alcoolisées 2 20 21

TVA Taux réduita3 % Hébergement dans les lieux qu'un assujeti réserve au logement
passager et de personnes et locations de camps de vacances ou de 5 5 5
terrains aménagés pour camper

Secteur financier 2 2 2
Logement [ a des fins d'habitation principale) 242 245 267
Vins de raisins frais tirant 13° au moins d'alcool, a l'exception de
) P ) S ’ 4 2 3
vins enrichis en alcool, des vins mousseux et de vins dit de liqueur
AT B A

TVA Taux réduit a 14 % Assurances 1 2 2
Secteur financier 1 2 2

Droits d'enregistrement et o« 4t rimpot logement (« Béllegen Akt ») 195 198 190

de transaction

Accises Taux réduit Gasoil [chauffage) 2 2 2
Total dépenses fiscales pour les impé6ts indirects 478 482 498

Sources : Budgets 2018 et 2019 et projet de budget 2020

En matiére d'impots directs, les dépenses fiscales s'éleveraient a 525 millions d'euros en 2020, en pro-
gression d'un peu moins de 5 % par rapport a 2019. Cette progression serait principalement imputable
a l'augmentation des codts liés a l'exemption de la plus-value de cession de la résidence principale.
Celle-ci peut résulter d'un nombre croissant de ventes et/ou de 'augmentation des prix de l'immobilier.
La hausse des estimations liées a l'abattement pour charges extraordinaires, ainsi qu'a la déductibilité
des intéréts débiteurs et des cotisations d'assurances expliquerait également une part importante du
taux de croissance des dépenses fiscales directes en 2020.
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Tableau 24 :

Estimation des dépenses fiscales en matiére d’impats directs (en millions d’euros)

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Abattement

Abattement
Abattement
Abattement
Abattement
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité
Déductibilité

Exemption

Bonification d'impot

extra-professionnel

en raison d'un bénéfice de cession sur un immeuble
ou une participation importante

sur les plus-values de cession d'un immeuble bati acquis par voies
de succession en ligne directe

pour charges extraordinaires [y compris abattement forfaitaires
pour frais de domesticité, etc.)

pour charges extraordinaires en raison des enfants ne faisant pas
partie du ménage du contribuable

des arréages de rentes, charges permanentes dues en vertu
d'une obligation particuliére et payés au conjoint divorcé

cotisations d'assurances et intéréts débiteurs

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 auprés
d'un régime de sécurité sociale*

libéralités et dons

intéréts débiteurs en relation avec un prét bancaire pour financer
l'acquisition d'une habitation personnelle

cotisations d'épargne logement

versements au titre d'un contrat individuel de prévoyance-
vieillesse (3¢ pillier)

votisations personnelles dans un régime complémentaire
de pension (2:™ pillier)

plus-value de cession de la résidence principale
en cas d'embauche de chémeurs

Total dépenses fiscales pour les impéts directs

80

6

80

463

81

6

45

37

84

32

43

98

501

79

7

48

39

87

32

44

112

525

Sources : Budget 2018, 2019 et projet de budget 2020

S'il est difficile de vérifier l'estimation de chaque dépense fiscale, il convient de noter que les dépenses
fiscales relatives au logement seraient les plus onéreuses (688 millions d'euros?¢) et constitueraient
67 % des dépenses fiscales totales en 2020. Elles augmenteraient par ailleurs de 4,7 % par rapport

a 2019.

Finalement, comme déja mentionné dans nos précédents avis, la BCL aurait souhaité pouvoir disposer
d'un inventaire régulier du co(t de tous les abattements, exemptions et bonifications qu'ils aient été
ou non considérés par le gouvernement comme constituant des dépenses fiscales. Cette absence de
données rend impossible toute estimation des taux d'imposition effectifs. Par ailleurs, une telle esti-
mation présupposerait également de disposer de statistiques relatives aux subsides, aux stock-options

et aux pensions complémentaires. Ceci est d'autant plus regrettable qu'une nouvelle réforme fiscale

se profile a l'horizon.

266 Ce montant tient compte du crédit d'impot logement, du taux de TVA réduit, de la déductibilité des intéréts débiteurs pour
prét hypothécaire dans le cadre de l'habitation personnelle, de la déductibilité des cotisations de l'épargne logement et de
'exemption de la plus-value de la résidence principale.
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3. LAPROGRAMMATION PLURIANNUELLE

Le projet de loi relatif a la programmation financiere pluriannuelle pour la période 2019-2023 est pré-
senté dans le volume 2 du projet de budget. Il s'agit d'une composante introduite avec la loi du 12 juillet
2014 relative a la coordination et a la gouvernance des finances publiques, une loi qui transpose en
droit national une série de dispositions des textes européens en matiére de gouvernance des finances
publiques (notamment le Six-Pack, le Two-Pack et le Traité sur la stabilité, la coopération et la gouver-
nance comprenant le « Pacte budgétaire »).

En pratique et de maniére simplifiée, ce cadre budgétaire plus exigeant impose aux Etats membres de
présenter les trajectoires des soldes nominaux et structurels annuels au niveau des administrations
publiques sur une période de 5 ans. En cas d’écart significatif par rapport a leur objectif budgétaire a
moyen terme (OMT) ou par rapport & la trajectoire d'ajustement vers cet objectif, les Etats sont tenus
de disposer d’'un mécanisme de correction activé de maniére automatique?’.

Les exigences de cette approche constituent indéniablement une avancée significative en matiere de
finances publiques. Premierement, en fixant le cadre budgétaire pour le moyen terme, le législateur
compte limiter les aléas des cycles conjoncturels et politiques sur la politique budgétaire. Deuxieme-
ment, l'adoption de normes budgétaires - une norme des dépenses et un OMT - permet un suivi continu
et plus rigoureux des finances publiques.

Dans une premiére étape, cette partie se propose d'évaluer les projections macroéconomiques sur
"horizon 2019-2023%® et ensuite d'évaluer les projections en matiére de finances publiques.

3.1. LE VOLET MACROECONOMIQUE

Dans une approche pluriannuelle, il convient tout d'abord de s’interroger sur la croissance future de
l"économie luxembourgeoise. Son estimation revét, en effet, une importance particuliere pour les pro-
jections pluriannuelles de finances publiques. En partant d’'un scénario de croissance a moyen terme,
les autres variables importantes, comme 'emploi, le colt salarial moyen, l'excédent brut d’exploita-
tion, la consommation privée, etc. en sont dérivées. Ces variables importent dans la mesure ou il s'agit
de bases imposables qui influent directement sur les projections de recettes fiscales. Les projections
des dépenses publiques dépendent également des projections macroéconomiques, mais dans une
moindre mesure.

L'estimation de la croissance future de l'activité économique - mesurée par le PIB - n'est pas une chose
aisée pour une petite économie trés ouverte qui, de surcroit, est caractérisée par une forte concentra-
tion des activités dans le secteur des services financiers et des services en général. Les experts des
organisations internationales s'accordent sur un ralentissement de la croissance tendancielle dans la
zone euro et également au Luxembourg, entre autres a cause du vieillissement de la population. Dans
son avis sur le projet de budget 2016, la BCL avait présenté plusieurs facteurs susceptibles d'influer
sur la croissance future du Luxembourg?. Or, bien qu'on puisse s'accorder sur une croissance tendan-
cielle plus faible qu'avant la crise financiére, l'étendue de cette correction reste incertaine et pourrait
s'étre amoindrie avec les années passées (depuis 2013) et prévues de bonne conjoncture.

267 Dans la loi du 12 juillet, le mécanisme de correction est activé automatiquement sur la base d’'une analyse des données faite
de maniére ex post. L'activation se fait lorsque l"écart entre le solde structurel et 'OMT est supérieur a 0,5 % du PIB sur un an
ou a 0,25 % du PIB en moyenne sur deux années.

268 Dans ce contexte, le lecteur peut aussi utilement se référer a la section 1 de cet avis.

269 BCL (2016) Avis sur le projet de budget 2016, p. 154.
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Le tableau 25 présente les données historiques de la comptabilité nationale et les projections macro-
économiques détaillées telles qu'elles ressortent des documents budgétaires.

Tableau 25 :
Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB au Luxembourg

(resp. en millions d’euros, en % et en indice (2010=100))

PIB NOMINAL VAR. ANNUELLE PIB REEL VAR. ANNUELLE | DEFLATEUR DU PIB | VAR.ANNUELLE
8,4 1.5

2007 37179 10,0 40579 91,6

2008 38129 2,6 40060 =18 95,2 39
2009 36977 =30 38314 4,4 96,5 1.4
2010 40178 8,7 40178 4.9 100,0 3,6
2011 43165 7.4 41198 2,5 104,8 4,8
2012 44112 2,2 41053 -0.4 107,5 2,6
2013 46500 5,4 42553 37 109,3 1.7
2014 49825 7.2 44,381 4,3 12,3 2,7
2015 52066 4,5 46293 4,3 112,5 0.2
2016 54 867 54 48 410 4,6 113,3 0.8
2017 56 814 45 49 282 1.8 115,3 1.7
2018 60053 5,7 50815 3,1 118,2 2,5
2019* 62335 3,8 52035 2,4 119.7 1.3
2020* 65265 4,7 53284 2,4 1221 2,0
2021** 68724 53 55 149 35 124,9 23
2022** 72298 52 56803 3,0 127.8 2,3
2023** 75623 4,6 58223 2,5 130,0 1.7

Sources : STATEC, projet de budget 2020, calculs BCL. * prévisions du projet de budget, ** LPFP 2019-2023

Le tableau 26 présente les projections macroéconomiques telles qu'elles ressortent des projets de loi
de programmation financiére pluriannuelle pour les trois années suivant l'année pour laquelle le projet
de budget a été préparé. Ces projections sont généralement peu influencées par les aléas conjonctu-
rels de méme que par les révisions des données les plus récentes.

De plus et comme il n'est guere possible de prévoir des chocs macroéconomiques, ceci implique que
ces projections se caractérisent par un profil assez lisse. Celles-ci s'avérent également étre assez
stables et variant donc peu d'un exercice a l'autre.

La deuxieme colonne de ce tableau présente les projections du projet de loi actuel couvrant les années
2021 a2023. La troisieme colonne présente les projections incluses dans la loi votée en avril 2019 et qui
couvrait les années 2020 a 2022. Enfin, la quatrieme colonne présente les différences entre ces deux
Jjeux de projections.

Dans les trois dernieres colonnes, les données historiques de trois sous-périodes sont présentées, a
savoir les sept années qui précédaient la crise financiére de 2008-2009, les huit années qui ont fait suite
a cette derniere et une période plus récente couvrant les années 2015 a 2018.

En ce qui concerne le PIB en valeur, la progression moyenne sur la période 2021-2023 serait de 5,0 %,
soit un rythme assez proche de la croissance observée sur les quatre dernieres années. Cette crois-
sance serait inférieure a la croissance moyenne observée depuis la crise financiere et elle serait aus-
si de 0,4 p.p. inférieure aux prévisions du gouvernement faites en mars 2019 et qui concernaient la
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période 2020-2022. Il s'agit donc de progressions qui ont été revues a la baisse, une révision qui n'est
pourtant pas expliquée dans les documents budgétaires.

Tableau 26 :
Projections macroéconomiques a moyen terme (taux de variation annuels moyens)

PROJETDELOI | PROJETDE LOI

. DONNEES DONNEES DONNEES
2020 2019 DIFFERENCES (2001-2007) (2010-2017) (2015-2018)
(2021-2023) (2020-2022) (ENP.P.) (EN %) (EN %) (EN %)
(EN %) (EN %) ° . .
PIB en valeur
PIB en volume 3,0 3.4 -0.4 4 3.2 3.4
Déflateur du PIB 2.1 1.9 0,2 29 2,3 1,3
PIB potentiel 2.9 3 -0.1
Ecart de production
(en % de la production 0,5 0,8 -0,3
potentielle

Sources : Budget 2019, projet de budget 2020, programmations pluriannuelles 2018-2022 et 2019-2023, STATEC, calculs BCL

En ce qui concerne le PIB en volume, la croissance moyenne serait de 3,0 % sur les années 2021 a 2023,
soit 0,4 p.p. en moins qu’anticipé en mars pour la période 2020-2022. Par rapport aux projections pour
2019 et 2020 (avec croissance du PIB réel de 2,4 % pour ces deux années respectivement), le gouverne-
ment prévoit donc un rebond de la croissance du PIB réel pour la période de 2021 a 2023. La croissance
du PIB en volume serait de 3,5 % en 2021 avant de décélérer a 3,0 % en 2022 et a 2,5 % en 2023.

Le projet de budget 2020 ne fournit aucune information sur le scénario des perspectives macroécono-
miques a moyen terme, au-dela de 2020. On ne peut que spéculer sur Uorigine de cette accélération de
l'activité économique pour la période 2021 a 2023 par rapport aux années 2019 et 2020. Le budget 2019,
publié en mars 2019, prévoyait encore un rebond de la croissance en 2020. Laccélération de la crois-
sance du PIB réel en 2021 serait en ligne avec la projection de 'activité économique pour la zone euro.

Les estimations de la croissance potentielle n‘ont presque pas évolué depuis le budget 2019. La hausse
moyenne du PIB potentiel est estimée a 2,9 % sur la période 2021-2023 alors qu'elle était estimée a
3,0 % dans le budget précédent pour la période 2020-2022.

Pourtant, en octobre 2019, le STATEC a revu a la hausse ses estimations de la croissance du PIB réel
pour la période 2015-2018. La révision est de +0,8 p.p. en moyenne sur cette période [voir aussi sous
1.2.2). On s'interroge pourquoi les projections de croissance a moyen terme ont été revues a la baisse
alors que les données historiques, qui servent d'ancrage pour ces projections, ont été révisées dans le
sens contraire.

L'écart de production (exprimé en pourcentage du PIB potentiel) serait de 0,5 % en moyenne sur les
3 années (2021-2023] suivant l'année budgétaire, contre une projection de 0,8 % lors de 'exercice pré-
cédent. Par rapport au budget 2019, l"évolution de l'écart de production a été légerement ajusté a la
baisse. Le scénario macroéconomique de la programmation pluriannuelle actuelle montre une dimi-
nution de l'écart de production jusqu'en 2020, une augmentation en 2021 et un rétrécissement de cet
écart par la suite, tout en restant positif jusqu'a la fin de ['horizon de projection?”.

Un écart de production positif implique que l'estimation de la composante cyclique du solde budgétaire
serait positive. Ceci aurait comme conséquence que le solde apuré de la conjoncture (solde structurel)

270 L'écartde production serait de 0,5 % en 2020, de 0,7 % en 2021, de 0,5 % en 2022 et de 0,2 % en 2023.
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se situerait & un niveau inférieur au solde nominal. A son tour, ceci aurait comme conséquence que la
différence entre le solde structurel et 'OMT serait réduite, ce qui des lors impliquerait une « marge de
manceuvre budgétaire » plus réduite que le solde nominal ne le suggere.

3.2. LEVOLET FINANCES PUBLIQUES

La BCL analyse le volet « finances publiques » du programme budgétaire pluriannuel en fonction de
deux approches différentes. Une premiére approche consiste a analyser les projections pluriannuelles
de finances publiques a l'aune des obligations européennes, tandis qu'une seconde approche consiste a
les analyser sous l'angle des engagements pris par le gouvernement au niveau national durant cette [é-
gislature. Le tableau 27 présente les projections pluriannuelles du gouvernement pour la période 2019-
2023 et les compare d'une part aux dernieres projections de la BCL réalisées pour décembre 2019 et
d'autre part a celles de la Commission européenne.

Sur la base des informationsincluses dans la programmation pluriannuelle, le solde nominal des admi-
nistrations publiques, aprés avoir enregistré un tres large surplus en 2018 (de Uordre de 2,7 % du PIBJ,
se dégraderait de respectivement de 0,7 p.p. en 2019 et de 0,8 p.p. en 2020 pour afficher un surplus de
2,0% et de 1,2 % du PIB. Le solde s'Taméliorerait ensuite de maniere graduelle et substantielle au cours
des années subséquentes pour atteindre un surplus de 2,0 % du PIB a la fin de 'horizon de projection.

Aprés avoir affiché un surplus a concurrence de 0,4 % du PIB en 2018 et ce, pour la premiére fois depuis
2008, le solde de l'administration centrale serait a nouveau déficitaire entre 2019 et 2022. La baisse
significative que l'on observerait en 2020 (dégradation de 0,9 p.p. par rapport a la situation prévalant en
2019) serait suivie par une amélioration graduelle au cours des années suivantes, pour afficher un léger
surplus a la fin de U'horizon de projection (de 0,2 % du PIB en 2023].

Ala lecture de ce qui précéde, on peut regretter le manque d’explication relative a l'amélioration subs-
tantielle du solde projeté entre 2021 et 2023 tant au niveau des administrations publiques que de l'ad-
ministration centrale ; en effet, ces soldes s'amélioreraient d’environ 1 p.p. en l'espace de trois années
sans qu'aucune mesure de consolidation additionnelle nait pourtant été annoncée.

Tableau 27 :

Comparaison des projections a long terme (en % du PIB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Projet de Budget 2020

Soldes des administrations publiques 2,7 2,0 1,2 1,4 1.8 2,0
Soldes de l'administration centrale 0,4 -0,1 -1.0 -0,6 -0,1 0,2
Soldes structurels des administrations publiques 21 1,6 09 1,0 1,6 19
Dette consolidée des administrations publiques 21,0 20,0 19,8 19,3 18,5 17,5
Soldes des administrations publiques 2,7 2,5 1.4 1.2 1.3 -
Soldes de l'administration centrale 0.4 0.3 -0,7 -0.8 -0,6 -
Soldes structurels des administrations publiques 2.8 2,6 15 1,3 12 -
Dette consolidée des administrations publiques 21,0 22,3 18,9 18,6 18,1 -
Soldes des administrations publiques 2,7 23 1.4 1,4 - -
Soldes structurels des administrations publiques 2,0 1,6 0,8 0,9 - -
Dette consolidée des administrations publiques 21,0 19.6 19.2 18,6 - -

Sources : Projet de budget 2020, programmation pluriannuelle 2019-2023, Commission européenne, calculs BCL
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Selon les projections de la BCL, les soldes projetés pour 2019 tant au niveau des administrations pu-
bligues que de l'administration centrale seraient relativement proches de ceux dégagés en 2018 et
donc plus favorables que ceux inclus dans la programmation pluriannuelle. Le surplus ainsi dégagé
atteindrait 2,5 % du PIB au niveau des administrations publiques et 0,3 % du PIB au niveau de l'admi-
nistration centrale.

Pour 2020, le solde projeté au niveau des administrations publiques se dégraderait a concurrence
de 1,1 p.p. pour ne plus afficher un surplus que de 1,4 % du PIB. Les soldes dégagés sur le reste de
l"horizon de projection seraient trés légerement inférieurs par rapport a la situation prévalant en 2020
(surplus de l'ordre de 1,3 % du PIB).

Apres avoir affiché un surplus a concurrence de 0,3 % du PIB en 2019, le solde de l'administration cen-
trale se dégraderait fortement en 2020 (de L'ordre de 1,0 p.p.) et afficherait un déficit de U'ordre 0,7 %
du PIB. Quoique restant en territoire négatif, le solde resterait relativement stable au cours des deux
années suivantes pour afficher un déficit de 0,6 % du PIB en 2022.

Les soldes dégagés sur l'horizon de projection, tels que projetés par la Commission seraient relative-
ment proche de ceux de la BCL?"".

L'évolution du ratio de dette publique par rapport au PIB serait a la baisse dans les trois jeux
de projection.

Le ratio de dette projeté par la BCL en 2021 (18,6 % du PIB) serait semblable a celui dégagé par la
Commission et légérement inférieur au ratio projeté par le gouvernement (19,3 % du PIB en 2021).

Enfin, les soldes structurels projetés par les trois institutions (le gouvernement, la BCL et la Com-
mission européenne) sur 'horizon de projection seraient en phase avec 'OMT retenu (-0,5 % du
PIB de 2017 4 2019 et +0,5 % du PIB entre 2020 et 2022, bien qu’affichant des différences de niveau
non négligeables.

3.2.1. Les engagements nationaux

Lors de son entrée en fonction a la fin de l'année 2018, le gouvernement s'est fixé deux objectifs en
matiere de finances publiques :

« - respecter l'objectif a moyen terme (OMT] tout au long de la période de législature »

et
« - veiller de facon conséquente a maintenir la dette publique a tout moment en-dessous de 30 % du
PIB ».

Sur la base des données présentées par le gouvernement, le programme budgétaire pluriannuel serait
conforme aux deux objectifs définis dans l'accord de coalition. En effet, les soldes structurels sur 'ho-
rizon de projection (2019-2023) afficheraient des valeurs supérieures a l'OMT en vigueur [de -0,5 % du
PIB entre 2017 et 2019 et de +0,5 % de 2020 a 2022%7). Quant aux ratios de dette, ils seraient inférieurs
a 30 % du PIB sur tout l'horizon de projection.

271 Les projections de la BCL integrent l'émission, faite le 6 novembre 2019, d'un emprunt de 1,7 milliard d'euros. La BCL a
considéré que le produit de 'emprunt est destiné au remboursement de l'emprunt de 2 milliards d’euros venant a échéance
le 18 mai 2020.

272 Voir partie 7.4 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2019 sur la mise en place d'un nouvel OMT a partir de 2020.
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Notons encore que si les deux objectifs nationaux semblent a priori satisfaits sur la durée de la législa-
ture, les soldes pour l'administration centrale resteraient en territoire négatif entre 2019 et 2022 et ce
en dépit d'une croissance économique solide.

Au final, le Luxembourg a traversé la derniére crise économique (2008-2009) en maintenant la meil-
leure appréciation [en l'occurrence un « triple A »] auprés des agences internationales de notation.
Pour un petit pays aussi largement ouvert que le Luxembourg, cette bonité est un atout important sur
la scene internationale et en particulier aupres d'investisseurs étrangers. Elle permet aussi au gouver-
nement, ainsi qu'au secteur privé, de se financer a un colt peu élevé. L'expérience récente en Europe
montre qu'une notation excellente n'est pas acquise une fois pour toutes, mais se mérite continuelle-
ment, sur la base d'une politique économique, fiscale et budgétaire contribuant a assurer durablement
les grands équilibres de notre économie.

3.2.2. Les engagements européens

Les obligations du gouvernement liées au Pacte de stabilité et de croissance (PSC) européen com-
portent deux volets. Un premier volet consiste @ maintenir un déficit public inférieur a 3 % du PIB et
une dette publique inférieure a 60 % du PIB. Le gouvernement est également tenu de respecter les
obligations incluses dans le volet préventif?”® du PSC, actuellement applicable au Luxembourg, a savoir
le maintien d'un solde structurel en phase avec 'OMT et le respect de la « norme des dépenses »”.

Au vu des informations contenues dans le programme pluriannuel, le gouvernement respecterait ses
engagements au niveau européen. Le solde structurel serait en phase avec 'OMT?”, si bien que la mise
en place ex ante de mesures additionnelles afin de faire converger ce solde structurel vers 'OMT n'est
pas requise.

Ce respect formel des obligations européennes par le Luxembourg ameéne néanmoins les réflexions
suivantes.

Sijusqu'a présent le Luxembourg a respecté ses engagements relatifs au volet préventif du PSC, il le
doit, entre autres, a une particularité introduite dans le volet préventif lors de la mise en ceuvre du Six-
Pack. Selon ces dispositions, lorsque le solde structurel constaté pour l'année antérieure (année A-1)
est supérieur 4 'OMT, les obligations de 'Etat membre découlant du respect du volet préventif pour
l'année A se limitent a maintenir un solde structurel en phase avec 'OMT. Cela entraine a l'évidence
qu'aucun ajustement vers 'OMT n’est exigé, mais cela entraine également que le respect de la norme
des dépenses?”, qui constitue le second pilier du volet préventif, n'est pas exigé non plus par la Com-
mission européenne. Le Luxembourg se trouve précisément dans ce cas de figure du fait que les soldes
structurels affichés sont supérieurs a 'OMT.

273 Le PSC se compose du volet préventif et du volet correctif (qui inclut les Etats actuellement en procédure de déficit excessif).
Le Luxembourg se trouve dans le volet préventif du PSC.

274 Depuis Uentrée en vigueur en décembre 2011 du Pacte de stabilité et de croissance réformé (Six-Pack], la conformité de la
trajectoire d'ajustement empruntée par les Etats membres vers leur OMT dans le cadre du volet préventif du PSC est évaluée
selon deux piliers. Le premier pilier concerne l'ajustement structurel annuel effectué par les Etats membres, dont la valeur
de référence doit étre égale ou supérieure a 0,5 % du PIB et ce jusqu'a ce que 'OMT soit atteint. Le second pilier compare
["évolution des dépenses publiques a un taux de référence basé sur la croissance du PIB potentiel a moyen terme. Il convient
également de mentionner que depuis janvier 2015, l'ajustement structurel annuel effectué par les Etats membres est modulé
en fonction de la conjoncture économique.

275 Voir partie 7.4 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2019 sur la mise en place d'un nouvel OMT a partir de 2020.
276 En ce qui concerne la norme des dépenses, il est regrettable que le projet de budget 2020, que le gouvernement a envoyé le

14 octobre 2019 & la Commission européenne ne fasse pas référence aux taux de croissance des dépenses (calculés selon la
législation européenne). Seules les dépenses a exclure de la norme européenne des dépenses sont en effet mentionnées.
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Au vu de la volatilité et de la difficulté a appréhender les soldes structurels dans toute leur dimen-
sion?7 il est impératif que le Luxembourg se dote d'une marge de manceuvre suffisante lorsque les
objectifs budgétaires sont définis en termes structurels, comme c'est le cas non seulement dans la
gouvernance européenne mais également au niveau national.

La BCL a dans ses précédents avis mis en évidence que la non-maitrise des dépenses constitue une
vulnérabilité pour la soutenabilité des finances publiques. L'adoption d'une norme des dépenses natio-
nale, pourtant prévue dans la loi du 12 juillet 2014%" mais non mise en ceuvre a ce jour, pourrait, a ce
titre, constituer un outil utile pour maitriser la dynamique des dépenses publiques luxembourgeoises.

4. LA TRESORERIE DE L'ETAT ET LES TRANSACTIONS
SUR LADETTE PUBLIQUE

41. LATRESORERIE DE LETAT

Au 31 décembre 20182, la valeur des actifs et des passifs de |'Etat s'établissait a 6,250 milliards
d'euros.

Le passif était principalement composé des différents emprunts obligataires et bancaires a charge de
['Etat, qui en date du 31 décembre 2018 atteignaient 9,135 milliards d'euros (8,250 milliards d'euros pour
les obligations et 0,885 milliard d'euros d’emprunts bancaires). Par rapport a la situation qui prévalait
au 31 décembre 2017, la dette publique a diminué de 67 millions d’euros en raison de remboursements
de préts bancaires a moyen et long terme a concurrence de 700 millions d’euros qui n‘ont pas été inté-
gralement refinancés.

Du coté des actifs, outre les participations de I'Etat valorisées a 4,253 milliards [soit une valorisation
inférieure de 330 millions d’euros par rapport au bilan établi a la fin de 'année 2017), on retrouvait
les avoirs liquides de la Trésorerie, détenus aupres de la BCEE. Ceux-ci se composaient, d'une part,
d'avoirs en compte courant (31,6 millions d'euros) et sur CCP (41,2 millions d'euros) et, d'autre part, de
dépbts bancaires a terme (1,180 milliard d'euros]. Au total, Uactif circulant liquide disponible pour la
gestion de trésorerie journaliére avait diminué de 149 millions d’'euros par rapport a la situation préva-
lant a la fin de l'année 2017.

277 Voir avis de la BCL sur le projet de budget 2018, pages 219-222.
278 Voir larticle 3 (4] : Les orientations pluriannuelles des finances publiques qui sont définies par la loi de programmation finan-
ciere pluriannuelle comprennent pour chacun des exercices auxquels elle se rapporte, le montant maximal des dépenses de

l'administration centrale.

279 Lannée 2018 est la derniére année pour laquelle le bilan de la Trésorerie de ['Etat est publié.
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Tableau 28 :
Bilan financier de Etat sur base du compte général 2017 et sur base des actifs et passifs recensés par la Trésorerie de UEtat
au 31 décembre 2018 (en euros)

A.ACTIF CIRCULANT 1994992188 A. PASSIF CIRCULANT 1.994.992.188

1. Actif circulant liquide, disponible pour la gestion 1. FONDS PROPRES DE L'ETAT B
de trésorerie journaliére 1252750256 [ = RESERVES PRIMAIRES DE L'ETAT) BO77 173466
1.1. Trésorerie de ['Etat 1252750 256 Réserves arrétées et retracables au compte général
1.1.1. Compte courant BCEE 31547035 1.1. Fonds spéciaux de |'Etat 1845313533
1.1.2. Montant net a recevoir de 'EPT dans le cadre des CCP 41203119 1.2. Solde opérationnel (=réserve budgétaire actuelle) -787 047 642
de U'Etat .
e 1.3. Réserves disponibles des Services de ['Etat 128976 844
1.1.3. Dépbts bancaires a terme 1180000099 a gestion séparée
1.1.4. Compte courant BCLX 0,91 1.4. Fonds nécessaires au remboursement des titres 29266 416 201
o T, . ) de dette émis par l'Etat
2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion 742 241 932
de trésorerie journaliére 2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés) 10074 165 655
2.1. Trésorerie de 'Etat 740 856 844 2.1. Dépbts de tiers aupres de |'Etat 807 479 453
2.2. Administrations fiscales 1145240 2.2. Titres de dette émis par |'Etat 9266416 201
2.3. Comptables extraordinaires 49 453 2.2.1.Bons du Trésor 130595975
2.4. Services de 'Etat a gestion séparée (SEGS) 190393 2.2.2. Dette publique 9135820226
Emprunts obligataires [valeur nominale] 8250000000
Préts bancaires a moyen et long terme BCEE 0
[valeur nominale)
Préts bancavlres a moyen et long terme BEI 300000 000
[valeur nominale)
Pret_s bancaires a moyen et long terme 85820226
repris du Fonds Belval [valeur nominale]
Préts bancaires a court terme 500000000

B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE BUDGETAIRE 4.255.714.164 B. PASSIF IMMOBILISE 4255714164

1.1. Participations de |'Etat 4253 679 491 ) ’
1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES SECONDAIRES 4255 714 164
dont BCL 175000 000 DE L'ETAT, acquises par dépense budgétaire]
1.2. Octrois de crédits par L'Etat 0

TOTAL ACTIFS FINANCIERS 6250706 353 TOTAL PASSIFS FINANCIERS 6250706 353

o C. CREANCE DE L'ENTREPRISE DES P&T SUR LETAT
C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 897790987 (= MONTANTS DEPOSES VIA BCEE) 897790987

Source : Rapport dactivité du ministére des Finances 2018

Les créances de l'entreprise POST Luxembourg sur 'Etat (montants déposés via la BCEE), contrebalancés par les avoirs de
I'Etat sur les CCP, pour un montant de 897,8 millions d’euros étaient comptabilisées dans le hors bilan.

A la lecture des chiffres publiés dans le rapport annuel établi au 31 décembre 2018, il est extrémement délicat de tirer des
conclusions concernant les passifs a trés court terme utilisés par la Trésorerie afin d'assurer sa gestion journaliere [paiements
des frais journaliers de ['Etat, salaires des fonctionnaires). De méme, il n'est pas possible d'évaluer le niveau des liquidités dont
|'Etat disposait au cours de L'année 2019 pour assurer le fonctionnement de ses services, ces chiffres datant pour rappel de
fin 2018. Seule la publication mensuelle de ce bilan autoriserait une analyse actualisée et en détail afin d'appréhender dans sa
globalité L'évolution de la situation financiére de [ 'Etat.
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Comme déja mentionné dans ses avis précédents, la BCL ne peut qu'encourager les services de la
Trésorerie a publier davantage d'informations de maniére a assurer une plus grande transparence au
niveau des flux financiers mensuels effectués par le Trésor. La BCL propose également que le bilan
de la Trésorerie le plus récent devienne un document a part entiére, qui serait inclus pour information
dans la publication des programmes budgétaires annuels et pluriannuels. L'absence de ce document
est en effet difficilement justifiable.

4.2. LES TRANSACTIONS SUR LADETTE PUBLIQUE

Dans son avis sur le projet de budget 2019, la BCL a salué la suppression du fonds de la dette. En effet
dans ses avis précédents, la BCL estimait que le fonds de la dette n'était qu'un simple « intermédiaire
comptable » destiné a retracer les paiements relatifs 3 la dette de ['Etat. Le role du fonds de la dette
se réduisait a reprendre les montants mis a disposition pour le paiement des intéréts et le rembourse-
ment des emprunts de L'Etat.

Les nouveaux articles budgétaires remplacant le fonds de la dette publique permettent ainsi de dif-
férencier les montants qui seront empruntés dans le but de refinancer la dette publique venant a
échéance de ceux qui permettront d'assurer le financement du déficit de |'Etat central.

Tableau 29 :
Transactions sur la dette publique (en millions d’euros)

2020 2021 2022 2023

Intéréts échus sur la dette publique 171 137 144 140
Amortissements de bons du Trésor 23 20 16 13
Amortissements de la dette publique 2017 167 1167 2015
Produits d'emprunts nouveaux 440 401 108

Produits d'emprunts pour refinancement 2017 167 1167 1858

de la dette publique

Source : Programmation pluriannuelle 2019-2023

Le tableau 29 fournit des informations sur les éléments suivants: i) les paiements d'intéréts sur la dette
seraient en baisse a ['horizon 2023 ; ii) l'Etat procédera en 2020 & des nouveaux emprunts pour financer
le déficit de l'administration centrale ou encore pour refinancer la dette venant & échéance ; iii] entre
2021 et 2022, Uentiéreté de la dette venant a échéance serait refinancée par 'émission de nouveaux
emprunts et iv) les montants relatifs aux emprunts nouveaux seraient inférieurs aux déficits de |'Etat
central tels qu'ils apparaissent dans la loi de programmation pluriannuelle 2019-2023.

L'émission le 6 novembre 2019 d'une obligation d'un montant de 1,7 milliard d’euros, dont le produit
devrait servir, toutes choses étant égales par ailleurs, a rembourser U'emprunt de 2 milliards venant a
échéance le 18 mai 2020, a pour conséquence que le chiffre pour 2020 renseigné a la derniere ligne du
tableau 29 pourrait étre devenu obsoléte.
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5. LES ADMINISTRATIONS LOCALES

Si le projet de budget 2020 et la programmation pluriannuelle 2019-2023 portent essentiellement sur
les finances de l'administration centrale, les finances publiques concernent aussi les administrations
locales. L'analyse qui suit est basée sur les statistiques SEC2010, a moins que le contraire ne soit
indiqué. Dans ce contexte, il convient également d’attirer l'attention sur le fait qu'un certain nombre
de traitements statistiques sont nécessaires pour passer des comptes financiers et budgétaires des
administrations locales aux données SEC2010%°.

Les revenus provenant de l'impdt commercial communal [ICC) et du Fonds communal de dotation finan-
ciere [FCDF) forment la principale source de revenus des administrations locales. Ces deux recettes
se retrouvent dans le graphique 38 ci-dessous respectivement sous « Impots courants sur le revenu »
et « Autres transferts courants ». La réforme communale, entrée en vigueur au 1¢ janvier 2017, a ras-
semblé dans un méme fonds une partie de U'ICC et l'ancien FCDF. Toutefois, en SEC2010, cette réuni-
fication n'est pas visible, car cette méthodologie estime que U'ICC est un impot directement alloué aux
communes et ne transitant donc pas via le FDGC. Ce nouveau fonds, appelé le Fonds de dotation globale
des communes [FDGCJ, répartit désormais le montant alloué aux communes selon d'autres critéres et
d'autres poids que le FCDF?'. Les communes conservent par ailleurs leur part d'intéressement a l'ICC.

L hi 38 illustre l'évolu-
e graphique illustre ["évolu R

tion des recettes depU|S lannée Evolution des recettes des administrations locales
2013. En 2018, les recettes des ad- (en millions d’euros)

ministrations locales se sont éle-

s \ e ’ . 0,
vées a 3 097 millions d’euros, soit il o %
5,2 % du PIB. Les autres trans- 4000 -
ferts courants représentent 42 % 8%

.. 3500
du total des recettes des adminis-
trations locales ; viennent ensuite 3000 4%
les imp0ts courants sur le revenu 5
avec un poids de 32 %?®?. Les reve- 39
nus de la production? constituent 2000
également une catégorie de re- 1500 29
cettes non négligeable (16 %).
1000
. . 1%
Les recettes des administrations 500
locales, enregistrées en 2018, ont
0 0%

augmenté de 13,6 % par rapport
a 2017. Cette évolution s'explique

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*  2020%  2021* 2022  2023*

. B Impdts courants sur le revenu, le patrimoine, etc. [ Impdts sur la production et les importations
principalement par une hausse de B o p— M Cotisations sociales
24,7 % des impots courants sur le I Transferts en capital B Revenus de la production
: B Revenus de la propriété «+++ Programmation pluriannuelle 2019-2023
revenu et par une augmentahon e Total = en % du PIB (échelle de droite)

de 10,5 % des autres transferts

courants. L'évolution pOSitive de Note : * estimation pour 2019 et projections pour 2020-2021 issus de la programmation pluriannuelle.
Uim p@t commercial communal Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

280 Voir notamment le point 2 de l'annexe 6 du projet de loi de programmation financiere pluriannuelle 2019-2023.
281 Voir Avis de la BCL sur le projet de budget 2017.

282 La catégorie « autres transferts courants » est composée essentiellement du FDGC hors ICC ; I'ICC se retrouve quant a lui
dans la catégorie « imp6ts courants sur le revenu » dont il constitue la quasi-totalité des recettes.

283 Cela comprend les revenus de la production marchande et non marchande.
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ainsi que celle de l'imp6t sur le revenu des personnes physiques?‘ se fait donc ressentir sur les re-
cettes des administrations locales.

En 2019, les recettes s'éleveraient a 3 308 millions d’euros, soit une hausse d’'un peu moins de 7 % par
rapport a 2018.

Entre 2019 et 2023, les recettes progresseraient en moyenne de 4,2 % par an, soit un taux inférieur a la
croissance moyenne du PIB nominal (5 %). Ce taux est supérieur a la progression moyenne observée
entre 2013 et 2017 (2,3 %).

Le tableau 30 est basé sur les chiffres en base caisse repris dans des documents budgétaires. Il in-
dique que les recettes du FDGC pour 2018 se sont élevées a 1 926 millions d'euros, dont 807 millions
proviennent de U'ICC. La participation directe des communes a U'ICC serait de l'ordre de 154 millions
d’euros. Les recettes du FDGC ont été largement supérieures a celles budgétisées en raison d'une
croissance importante de 'ICC qui trouve son origine dans un recours accru aux soldes relatifs aux
années antérieures® et dans la transmission électronique obligatoire des déclarations.

En 2020, les recettes du FDGC progresseraient de 9,5 % par rapport aux recettes budgétisées pour
2019, soit un taux nettement supérieur au taux de croissance du PIB nominal (4,7 %). Ce taux de crois-
sance s'expliquerait par le fait que le projet de budget 2020 prévoit une hausse des recettes de l'imp06t
sur le revenu des personnes physiques de 10,5 % et une hausse de la TVA brute de l'ordre de 6 %, ces
deux impots entrant dans la formule de détermination de la dotation du FDGC. Par ailleurs, les recettes
de 'ICC augmenteraient également de 10 % par rapport au budget de 2019.

Il convient de noter que sur base d'estimations préliminaires, les recettes de U'ICC atteindraient le
montant de 1 060 millions d'euros en 2019. Etant donné que L'ICC budgétisé pour 2020 est légérement
inférieur au montant estimé pour 2019, U'hypothése faite dans le projet de budget 2020 semble relati-
vement prudente. Cette prudence peut toutefois s'expliquer par le niveau élevé de recours aux soldes
effectués en 2019 et 2018 qui pourrait ne plus se reproduire en 2020.

Entre 2021 et 2023, les recettes du FDGC augmenteraient en moyenne de 5,7 % par an, soit un taux
supérieur a la croissance moyenne du PIB nominal (5 %).

Tableau 30 :
Fonds de dotation globale des communes et imp6t commercial communal (en millions d’euros)
BUDGET COMPTE BUDGET PROJET DE PROGRAMMATION PLURIANNUELLE
2018 PROVISOIRE 2019 BUDGET
2020 2021 2022 2023
770 960

2018
Produit de L'ICC 1053 1065 1100 1135
dont part pour

e 644 807 809 888 898 927 957
O T Epae 126 154 151 165 167 173 178
directe

FDGC 1721 1926 1997 2187 229 2439 2581

Note : Pour la période 2021-2023, la répartition de ['ICC est basée sur celle de du projet de budget 2020 qui prévoit que 84 %
des recettes de ['ICC seront affectées au FDGC. Ce taux est maintenu constant sur la période 2021-2023.
Sources : Budgets 2018 et 2019, projet de budget 2020, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

284 Cet imp6t intervient dans le calcul de la dotation du FDGC.
285 Selon les documents de U'Administration des contributions directes remis a la COFIBU, en 2018, le pourcentage de recettes

issues des soldes était de l'ordre de 38 % alors qu’il n"était que de 31 % en 2017. Pour les neuf premiers mois de l'année, les
recettes ICC réalisées proviendraient a 41 % des soldes d'imp6t.
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En ce qui concerne les dépenses,
celles-ci se sont élevées a
2 849 millions d'euros en 2018,
soit 4,7 % du PIB. Le graphique 39
indique, d’une part, l"évolution des
dépenses totales et, d'autre part,
leur répartition en fonction de leur
nature économique. La rémuné-
ration des salariés a constitué la
catégorie de dépenses la plus im-
portante, avec une part de 35 % en
2018. Les investissements directs
et la consommation intermédiaire
ont représenté respectivement
35% et 23 % du total des dépenses.

En 2018, les dépenses des admi-
nistrations locales ont augmenté
de 7.5 % par rapport a 2017 en
raison d'une progression de la for-
mation brute de capital de 11,5 %
et d'un taux de croissance des
dépenses de rémunérations et de
la consommation intermédiaire de
l'ordre de 6 %.

En 2019, les dépenses augmente-
raient de 6,1 % par rapport a 2018,
principalement en raison d'une
hausse des dépenses courantes.

Entre 2019 et 2023, les dépenses
progresseraient en moyenne de
4,3 %, soita un rythme inférieur au
taux de croissance moyen du PIB
nominal (5 %). Cependant, cette
progression serait légerement
supérieure a celle observée sur
la période 2013-2017 (3,5 %). Les
parts relatives de chaque catégo-
rie de dépenses dans le total de
ces dernieres resteraient stables
au cours de la période 2019-2023.

La répartition des dépenses par
classes  fonctionnelles  permet
d'appréhender les missions dévo-
lues aux administrations locales. Il
ressort ainsi du graphique 40 que
pour l'année 2018, la grande majo-
rité des dépenses de lensemble

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Graphique 39
Evolution des dépenses des administrations locales
(en millions d’euros (échelle de gauche), en % du PIB (échelle de droite))
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=== Total
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« Programmation pluriannuelle 2019-2023

Note : *estimation pour 2019 et projections pour 2020-2021 issus de la programmation pluriannuelle.
Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL

Graphique 40
Répartition des dépenses de 2018 par fonctions COFOG
(en % du total des administrations publiques consolidées)
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Sources : STATEC, calculs BCL
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des administrations publiques ayant trait aux deux domaines, a savoir celui des « Loisirs, cultures et cultes »
et celui de la « Protection de l'environnement » ont été effectuées par les administrations locales. Ceci peut
s'expliquer par la proximité de celles-ci vis-a-vis de la population, les pouvoirs locaux étant en effet mieux
aptes a répondre aux attentes diverses et variées de leurs administrés. Par ailleurs, en 2018, les dépenses
des administrations locales en matiére de « Logement et développement collectif » ont représenté 50 % des
dépenses des administrations publiques en cette matiere.

Il convient finalement de noter que les administrations locales ont réalisé 41 % de la formation brute de
capital des administrations publiques en 2018, dont une partie a été financée par des transferts en capital de
l'administration centrale.

Graphique 41

(en % du PIB)

Evolution du solde et de la dette des administrations locales

Le graphique 41 montre l'évolu-
tion du solde et de la dette des
administrations locales. Sur la
période 2013-2018, les administra-
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plus récurrents. En 2017, le surplus
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dégagé a atteint le niveau le plus bas
au cours de la période considérée
et s'est élevé a 76 millions d'euros,
soit 0,1 % du PIB. En 2018, le sur-
plus a connu une forte amélioration
en passant a 248 millions d'euros,
soit 0,4 % du PIB. Cette évolution
positive trouve sa source dans un
taux de croissance des recettes de
13,6 % largement supérieur a celui
des dépenses (7,5 %).

Les estimations pour 2019 prévoient

2015 2016 2017 2018  2019*  2020% 2021* 2022*  2023* un solde positif de 286 millions

d'euros soit 0,5 % du PIB. Ensuite,
aprés une légére hausse en 2020,

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL
Note :* estimation pour 2019 et projections pour 2020-2021 issus de la programmation pluriannuelle

les surplus dégagés resteraient
relativement stables au cours de
la période 2021-2023, de l'ordre de
0,5 % du PIB.

En ce qui concerne le niveau de la dette des administrations locales, il s'est élevé a 950 millions d'euros, soit
1,6 % du PIB en 2018. Le graphique indique également que ce niveau suit une tendance a la baisse en raison
d'un taux de croissance du PIB supérieur a celui de la dette. En effet, sur l'horizon 2019-2023, la program-
mation pluriannuelle prévoit un niveau de dette stabilisé a 956 millions d'euros. Le poids relativement bas de
la dette publique des administrations locales s'explique par le fait que les communes ne peuvent recourir au
crédit pour autant que le remboursement des annuités (intérét + capital] soit assuré.

En conclusion, la situation des administrations locales considérées dans leur ensemble resterait positive
dans les années a venir. Dans ce contexte, la BCL rappelle qu'une publication réguliere et désagrégée de la
situation financiere des administrations locales serait utile d'un point de vue analytique. Finalement, l'im-
pact de la possible réforme de l'imp6t foncier, annoncée dans le cadre de l'accord de coalition publié le
3 décembre 2018, sur l'évolution des finances communales devra étre analysé. Il en est de méme en ce qui
concerne les effets sur les revenus des administrations locales, au travers du FDGC, d'une modification de
l'imposition des personnes physiques.
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6. PROJECTIONS DE FINANCES PUBLIQUES DE LA BCL COUVRANT
LA PERIODE 2019 A 2022

Cette partie de l'avis présente les soldes des administrations publiques ainsi que la dette publique pour
la période s'étalant de 2019 a 2022, tels qu'ils résultent des exercices de projections biannuels de la
BCL. Rappelons que la notion d'administrations publiques couvre 'administration centrale, les admi-
nistrations locales et la Sécurité sociale.

Situation budgétaire : revue de l'année 2018

Le solde des administrations publiques luxembourgeoises, publié début octobre 2019 dans le cadre
de la transmission de la notification concernant les déficits excessifs?®, a enregistré un excédent pour
l'année 2018 de 1,6 milliard d'euros, soit 2,7 % du PIB. Cette hausse par rapport au solde de 1,4 % du
PIB tel que notifié pour l'année 2017, est la résultante de l'augmentation du ratio des recettes totales et
de la stabilisation du ratio des dépenses totales. Cet excédent est également plus favorable que celui
dégagé dans le cadre de la premiére transmission (avril 2019) de la notification concernant les déficits
excessifs (2,4 % du PIB).

La forte hausse du surplus des administrations publiques a trouvé son origine principalement dans
le surplus dégagé, pour la premiére fois depuis 2008, au niveau de l'administration centrale (+0,4 %
du PIB).

Lamélioration de la situation budgétaire de l'administration centrale entre 2017 et 2018 a ainsi été
attribuable essentiellement a une progression importante des recettes (+10 %). Limpot courant sur le
revenu a progressé de 14,2 % en raison notamment des montants exceptionnellement élevés récoltés
en 2018 au titre de l'impdt sur le revenu des collectivités. Quant aux dépenses, elles ont progressé de
6,0 % entre 2017 et 2018 en raison de la dynamique observée dans les subsides (+15,1 %), la rémunéra-
tion des salariés (+8,2 %), et des transferts en capitaux (+6,9 %).

La dette publique atteignait 12,6 milliards d’euros, soit 21,0 % du PIB a la fin de l'année 2018, en baisse
de 1,3 % du PIB par rapport a 2017.

6.1. LES RECETTES

Par rapport au niveau de 43,3 % du PIB enregistré en 2014, le ratio des recettes totales des adminis-
trations publiques a baissé dans un premier temps de 0,8 p.p. pour atteindre 42,5 % du PIB a la fin de
'année 2016, avant de remonter au cours des deux années suivantes a concurrence de 0,7 p.p. en 2017,
etde 1,4 p.p. du PIB en 2018 (voir tableau 31).

L'évolution observée entre 2014 et 2016 a résulté essentiellement de la baisse du ratio des impots indi-
rects, qui est passé de 13,1 % du PIB en 2014 a 11,5 % du PIB en 2016. On peut également relever une
baisse du ratio des cotisations sociales et des autres recettes entre 2014 et 2016 a concurrence de 0,1 %
du PIB. Ces baisses n‘ont été que trés partiellement compensées par la hausse du ratio des impots
directs qui est passé de 13,6 % du PIB en 2014 a 14,6 % du PIB en 2016.

286 Le Reglement du Conseil (EU) 479/2009 amendé par le Reglement du Conseil (EU) 679/2010 et par le Réglement de la Commis-
sion 220/2014 oblige les Etats membres a rapporter leurs données liées a la Procédure de déficit excessif [PDE) a Eurostat
deux fois par an - soit a la fin du mois de mars et a la fin du mois de septembre.

DU LUXEMBOURG
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Tableau 31 :
Recettes de 'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB sauf mention contraire)

DONNEES OFFICIELLES OCTOBRE 2019 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2019

201 | aots | oot | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Impéts directs 13,6 14,3 14,6 15,0 16,4 16,6 16,0 15,8 15,7

dont a charge des ménages 8,8 9,2 9,2 9,0 9,4 9,5 9,8 9,8 9,9

dont a charge des sociétés 4,8 5,1 5,4 6,0 7,0 7,0 6,2 6,0 5,8
Impéts indirects 131 1.9 11,5 11,5 11.8 11,6 11,5 1.3 1.1
Cotisations sociales 1.9 12,0 11,8 12,2 12,2 12,3 12,4 12,4 12,3
Autres recettes 4,6 4,7 4,5 4,5 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Recettes totales 43,3 429 42,5 43,2 44,6 44,7 441 43,6 43,4

Croissance nominale

des recettes totales 47 3,6 4,3 5,3 9,2 5,4 3,7 4,4 5,2

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

Les évolutions des différents ratios présentées ci-dessus peuvent s'expliquer par plusieurs facteurs.

Premierement, depuis le 1°" janvier 2015, les recettes de TVA liées au commerce électronique sont
distribuées selon le lieu de résidence du consommateur et non plus selon le lieu d"établissement des
sociétés de commerce électronique. Ce changement de législation, qui a inclus une période transitoire
de 2015 a 2018%7, a eu comme conséquence une diminution des recettes de TVA a partir de 2015. Deu-
xiemement, cette perte de recettes a été en partie compensée par des mesures mises en place dans
le cadre du budget pour l'année 2015, a savoir le « Paquet pour l'avenir », l'introduction de l'impot
d'équilibrage budgétaire temporaire de 0,5 % et la hausse de tous les taux de TVA (a l'exception du taux
super-réduit) de 2 p.p. Troisiétmement, la croissance de certaines bases imposables (consommation
privée, rémunération des salariés, etc.) a été de plus faible ampleur gue celle du PIB nominal, ce qui
correspond a un « effet de découplage »*%.

La hausse a concurrence de 1,0 p.p. du ratio de la fiscalité directe a charge des ménages et des entre-
prises a trouvé son origine dans l'apparition de « revenus imprévus »?.

En 2017, les recettes totales ont connu une croissance nominale de 5,3 % par rapport a 2016. Le ratio
des recettes totales par rapport au PIB a quant a lui crdide 0,7 p.p. pour s"établir a 43,2 % du PIB. Cette
hausse a trouvé son origine principalement dans la hausse des ratios liés aux impots directs et des
cotisations sociales.

Le ratio ayant trait aux cotisations sociales a augmenté de 0,4 p.p. en raison d'effets de découplage.
La base imposable (rémunération des salariés) a en effet connu une croissance importante en raison
du paiement d'une tranche indiciaire en janvier 2017 et de la prime liée a l'accord salarial dans la
fonction publique.

287 Selon l'accord concernant la TVA sur le commerce électronique (VAT package), le Luxembourg a pu garder 30 % des recettes
provenant du commerce électronique en 2015 et 2016 et 15 % de ces recettes en 2017 et 2018. Depuis de 2019, toutes ces
recettes sont perdues.

288 Un effet de découplage apparait lorsque le PIB nominal évolue a un rythme différent de celui observé dans le chef d'une base
imposable (consommation privée, rémunération des salariés, etc.).

289 Les revenus « imprévus » [« revenue windfalls ») peuvent étre définis comme étant des revenus plus importants que ceux
projetés a partir des élasticités en vigueur. Ces revenus peuvent résulter de nombreux facteurs : développements positifs sur
les marchés d'actifs, taxes encaissées avec retard, amélioration dans le systéme relatif a la collecte des taxes, etc.
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Alors que le ratio ayant trait a la fiscalité directe a enregistré au total une hausse de 0,4 p.p. en 2017
par rapport a 2016, ses deux composantes, a savoir le ratio des imp0ts directs a charge des ménages
et celui a charge des entreprises, ont évolué dans des directions opposées.

Le ratio des imp6ts directs a charge des ménages a reculé de 0,2 p.p. en raison de la mise en ceuvre de
la réforme fiscale sur le volet des personnes physiques (adaptation du baréme, des crédits d'impéts,
abolition de l'impot d"équilibrage budgétaire temporaire, ...

Ces effets a la baisse sur le ratio des impots directs a charge des ménages ont été plus que compensés
par la hausse, a concurrence de 0,6 p.p., du ratio des imp6ts directs a charge des sociétés, hausse due
a l'apparition de revenus imprévus, générés en raison de la non-adaptation des avances versées par
les sociétés a l'abaissement du taux d’imposition, ainsi que par l'accélération des recours aux soldes
d'impots dus pour des exercices antérieurs.

Enfin, le ratio des imp6ts indirects est resté stable a 11,5 % du PIB par rapport a son niveau observé
en 2016, la déperdition additionnelle des recettes de TVA liée au commerce électronique (impact néga-
tif d'environ -0,4 % du PIB] ayant été au final compensée par des revenus imprévus et a un « effet
de découplage ».

En 2018, la croissance nominale des recettes totales s'est élevée a 9,2 %, soit la croissance annuelle la
plus importante observée depuis 2013, et le ratio des recettes totales a enregistré une hausse significa-
tive de l'ordre de 1,4 p.p. pour s'établir a 44,6 % du PIB. La hausse du ratio des imp6ts directs a charge
des ménages (de 0,4 p.p. pour s'établir a 9,4 % du PIB] et des sociétés (de 1,0 p.p. pour s'établir a 7,0 %
du PIBJ ont contribué a 'augmentation du ratio des imp6ts directs de 1,4 p.p. et ce, malgré l'impact
décalé de la réforme fiscale sur le volet des personnes physiques?® ainsi que du premier impact négatif
de la réforme fiscale sur le ratio des impéts directs a charge des sociétés (baisse du taux de taxation
de 21 % a 19 %). Concernant le ratio relatif & 'imp6t des sociétés, c'est principalement l'apparition
de revenus imprévus, générés en raison de l'accélération des recours aux soldes d’impGts dus pour
des exercices antérieurs ainsi que la mise en place de la déclaration électronique obligatoire pour les
sociétés (induisant leur imposition automatique), qui ont été a L'origine de cette croissance.

Le ratio ayant trait aux imp0éts indirects a augmenté également mais dans une moindre mesure, de
0,3 p.p. pour atteindre 11,8 % du PIB, en raison principalement de l'apparition de revenus imprévus. Si
le ratio des cotisations sociales est resté stable a 11,2 % du PIB, celui ayant trait aux autres recettes a
quant a eux enregistré une légere baisse a concurrence de 0,2 p.p. pour s'établir a 4,3 % du PIB.

Les recettes : projections relatives a 2019

En 2019, les recettes nominales connaitraient une hausse plus modérée qu'en 2018, se chiffrant a
5,4 % pour atteindre 28,2 milliards d’euros. Le ratio des recettes par rapport au PIB serait en tres
légére hausse a concurrence de 0,1 p.p. (pour se fixer a 44,7 % du PIB). Les légéres hausses des ratios
relatifs aux imp6ts directs a charge des ménages (+0,1 p.p. pour atteindre 9,5 % du PIB] et aux cotisa-
tions sociales (+0,1 p.p. pour atteindre 12,3 % du PIB] seraient presque intégralement compensées par
les évolutions des ratios des autres recettes et des imp6ts indirects qui baisseraient respectivement
de 0,1 p.p. et 0,2 p.p. pour s'établir a respectivement 4,2 % et 11,6 % du PIB. Dans le cas des impots

290 Limposition des ménages par voie d'assiette afférente aux revenus de 2017 a eu un impact négatif sur le ratio des impo6ts
directs a charge des ménages observé en 2018.
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indirects, la baisse du ratio serait attribuable a la perte du reliquat des recettes en provenance du
commerce électronique et d'une perte imprévue de revenus?’.

Aprés des hausses observées en 2017 et 2018 le ratio des imp6ts directs a charge de sociétés resterait
stable a 7 % du PIB.

Les recettes : projections relatives a 2020

En 2020, les recettes nominales connaitraient une hausse plus modérée qu'en 2019, se chiffranta 3,7 %
pour atteindre 29,3 milliards d'euros, et le ratio des recettes par rapport au PIB serait en baisse de
0,6 p.p. [pour se fixer a 44,1 % du PIB).

Cette baisse serait principalement attribuable a la baisse du ratio des imp6ts a charge des sociétés
(de 0,8 p.p. pour s'établir & 6,2 % du PIB, du fait de la baisse additionnelle du taux d'imposition sur le
revenu des collectivités de 18 % a 17 %) et du caractére non récurrent des revenus imprévus encaissés
au cours de la période 2017-2019.

Le ratio des impots indirects baisserait également de 0,1 p.p. pour s'établira 11,5 % du PIB. Les légeres
hausses des ratios relatifs aux imp6ts directs a charge des ménages (+0,3 p.p. pour atteindre 9,8 %
du PIBJ et aux cotisations sociales (+0,1 p.p. pour atteindre 12,4 % du PIB) ne compenseraient que trés
légerement les baisses précitées.

Les recettes : projections relatives a 2021 et 2022

En 2021 et en 2022, les recettes totales retrouveraient une croissance nominale plus soutenue de res-
pectivement 4,4 % et 5,2 %. Le ratio des recettes totales par rapport au PIB continuerait cependant de
baisserde 0,5 p.p. en 2021 et de 0,2 p.p. en 2022 pour atteindre respectivement 43,6 % et 43,4 % du PIB.

Le ratio ayant trait a la fiscalité directe diminuerait légérement de 0,2 p.p. en 2021 a 15,8 % du PIB et
de 0,1 p.p.en 2022 a 15,7 % du PIB. Ses deux composantes, a savoir le ratio des imp6ts directs a charge
des ménages et celui a charge des entreprises, évolueraient cependant dans des directions opposées.

Le ratio des impdts directs a charge des entreprises continuerait a baisser en raison de l'impact décalé
de la réforme fiscale. Ces effets ne seraient que partiellement compensés par la hausse de 0,1 p.p. du
ratio des impots directs a charge des ménages. Cette derniere trouverait son origine dans la dyna-
mique du marché de l'emploi et dans les hausses salariales, du fait notamment de l'indexation des
salaires, combinées a la progressivité du bareme.

Le ratio des imp6ts indirects baisserait a concurrence de 0,2 % du PIB au cours de chacune de ces deux
années en raison principalement d'effet de découplage et d'une perte imprévue de revenus??.

Enfin, le ratio des cotisations sociales baisserait a concurrence de 0,1 p.p. pour atteindre 12,3 % du PIB
en 2022 alors que le ratio des autres recettes resterait stable a 4,2 % du PIB a la fin de 'horizon de
projection.

291 Les pertes imprévues de revenus (« revenue shortfalls ») peuvent étre définies comme étant des revenus moins importants
que ceux projetés a partir des élasticités en vigueur. Ces pertes de revenus peuvent résulter de nombreux facteurs : dévelop-
pements négatifs sur les marchés d'actifs, taxes non encaissées, etc.

292 Voir les notes de bas de page 220 et 223 ci-dessus.
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Au final, le ratio des recettes afficherait une baisse de 1,2 % du PIB sur U'horizon de projection, sous
l'effet de l'impact décalé de la réforme fiscale ainsi que des effets de découplage négatifs dans le chef
de certaines catégories de recettes et de pertes imprévues de revenus.

6.2. LES DEPENSES

La part des dépenses totales des administrations publiques dans le PIB a affiché une baisse de 1,3 p.p.
entre 2014 et 2016, passant de 42,0 % a 40,7 % du PIB avant d’enregistrer un rebond de 1,1 p.p. en 2017
pour se fixer a 23,8 milliards d'euros (tableau 32).

L'évolution des dépenses prises dans leur ensemble a été affectée en 2016 par les éléments suivants.

Premierement, un effet de base négatif résultant de la prime non-récurrente de 0,9 % payée en 2015 en
vertu de l'accord salarial dans la fonction publique. Deuxiemement, l'absence d’indexation des salaires
au cours de l'année 2016 a freiné la croissance des dépenses nominales. Troisiemement, l'environne-
ment de faible inflation a freiné la hausse d'autres dépenses, notamment les dépenses de consomma-
tion intermédiaire.

En 2016, alors que le ratio des investissements publics a été stable a 3,9 % du PIB, celui ayant trait aux
autres dépenses a par contre affiché une hausse de 0,3 p.p. pour atteindre 2,9 % du PIB. Les autres
dépenses incluent notamment les investissements indirects (transferts en capitaux], dont la crois-
sance a reflété une politique volontariste menée par le gouvernement en matiere d'infrastructures afin
de préparer la croissance future de l'économie luxembourgeoise.

En 2017, alors que la croissance nominale des dépenses s'est élevée a 6,5 %, celle ayant trait au PIB
nominal n'a, été que de 3,5 %. Les éléments suivants ont affecté ["évolution des dépenses nominales
prises dans leur ensemble.

Le ratio des dépenses d'investissement a augmenté a concurrence de 0,1 p.p. pour atteindre 4,0 % du
PIB. Ce niveau de dépenses traduit la mise en ceuvre de projets d'envergure tels que la construction du
tramway dans la ville de Luxembourg, ainsi que 'amélioration de U'infrastructure routiére et ferroviaire.

Les hausses des ratios des dépenses de consommation et des transferts sociaux (de respectivement
0,3 et 0,7 p.p.) ont trouvé leur origine essentiellement dans le paiement de la tranche indiciaire inter-
venu en janvier 2017, la mise en ceuvre de l'accord salarial dans la fonction publique?”, ainsi que dans
la hausse des dépenses de pension. La hausse du ratio liée aux transferts sociaux peut également étre
attribuée a la mise en place de la réforme relative au congé parental.

Les ratios des subsides et des autres dépenses étaient stables par rapport a leur niveau de 2016, a
respectivement 1,1 % et 3,0 % du PIB.

En 2018, les dépenses totales ont augmenté en nominal de 6,0 % et le ratio des dépenses s'est établi a
41,9 % du PIB, soit un niveau comparable a celui dégagé en 2017.

La tres légére baisse dans le ratio relatif aux investissements a été plus que compensée par des
hausses modérées dans les ratios des subsides et de la consommation. La hausse de ce dernier ratio a
trouvé son origine, entre autres, dans les développements observés dans la rémunération des salariés

293 L'accord salarial intervenu dans la fonction publique en décembre 2016 consiste en un versement d'une prime unique égale a
1% en 2017 et en une augmentation de 1,5 % du point indiciaire en 2018.
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(indexation des salaires, augmentation de 1,5 % du point indiciaire et reclassement de certaines car-
rieres dans la fonction publique).

Les dépenses : projections pour la période 2019-2022

Sur U'horizon de projection, les dépenses totales augmenteraient en nominal respectivement de 5,7 %
en 2019, 6,4 % en 2020 et 4,9 % en 2021 et 2022.

Le ratio des dépenses totales n'augmenterait que légérement (hausse de 0,2 p.p.) sur U'horizon de pro-
jection par rapport au niveau observé en 2018 (41,9 % du PIB). Les hausses du ratio de 0,2 p.p. en 2019
et de 0,6 p.p. en 2020 seraient suivies de baisses de méme ampleur en 2021 et 2022 a concurrence de
0,3 % du PIB.

Tableau 32

Dépenses de l'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB sauf mention contraire)

DONNEES OFFICIELLES OCTOBRE 2019 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2019

201 | 2015 | oot | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Transferts sociaux 21,8 21,3 20,7 21,4 21,3 21,3 21,4 21,3 21,0
Investissements publics 3,7 3.9 3.9 4,0 3,9 3,8 4,2 4,1 4,0
Dépenses de consommation'! 12,2 12,5 12,1 12,4 12,5 12,7 12,8 12,8 12,7
Subsides®? 14 1,2 11 11 1,2 1.2 1.2 1.2 1.2
Autres dépenses 2,8 2,6 2.9 3,0 31 31 3,1 3,1 3,1
Dépenses totales 42,0 41,5 40,7 41,8 419 42,1 42,7 42,4 42,1

Croissance nominale

2 3,8 3,3 3,2 6,5 6,0 57 6,4 4,9 4,9
des dépenses totales

Sources : IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL
Notes : (1] Rémunération des salariés et consommation intermédiaire. [2) A l'exclusion des transferts en capital

En 2019, la hausse du ratio serait imputable a la hausse du ratio des dépenses de consommation
qui s'établirait a 12,7 % du PIB et qui ne serait pas compensée par la trés légére baisse du ratio des
dépenses d'investissement.

Les ratios liés aux transferts sociaux, aux subsides et aux autres dépenses seraient par contre stables
par rapport a leurs niveaux observés en 2018.

En 2020, les dépenses totales connaitraient une croissance de 6,4 % et le ratio de ces dépenses serait
en hausse a concurrence de 0,6 p.p. pour se situer a 42,7 % du PIB.

Cette hausse trouverait son origine principalement dans la hausse du ratio des dépenses d'investisse-
ment a concurrence de 0,4 p.p. pour se situer a 4,2 % du PIB, niveau le plus élevé depuis l'année 2010.
Cette hausse serait imputée essentiellement a l'achat de l'aéronef militaire A400M.

Les ratios des dépenses de transferts sociaux et de consommation enregistreraient des hausses de
plus faible ampleur (hausse de 0,1 p.p.) pour se situer a 21,4 % et 12,8 % du PIB respectivement.

Les ratios liés aux subsides et aux autres dépenses seraient par contre stables par rapport a leurs
niveaux observés en 2019.
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En 2021 et 2022, les dépenses totales augmenteraient de 4,9 % au cours des deux années. Le ratio
des dépenses totales baisserait cependant a concurrence de 0,3 p.p. au cours de chacune de ces deux
années pour se situer a 42,4 et 42,1 % du PIB respectivement.

Les ratios de dépenses des transferts sociaux, d'investissement et de consommation seraient en é-
gere baisse alors que les ratios liés aux subsides et aux autres dépenses seraient stables par rapport
a leurs niveaux de 2020.

Au total, le ratio des dépenses publiques devrait afficher une légere hausse de 0,2 % du PIB sur l'hori-
zon de projection.

La maitrise du ratio des dépenses est essentielle compte tenu de Uincertitude qui pése sur les recettes
futures et des colts liés au vieillissement de la population ; en effet, les derniéres projections incluses
dans le rapport de 2018 sur le vieillissement indiquent une accélération des colts a long terme liée au
vieillissement par rapport a ceux inclus dans le rapport de 2015.

6.3. LES CAPACITES OU BESOINS DE FINANCEMENT

Pour les administrations publiques, l'année 2018 s'est caractérisée par un excédent de 1,6 milliard
d'euros, soit 2,7 % du PIB. La hausse par rapport au solde de 1,4 % pour l'année 2017 est la résul-
tante d'une augmentation du ratio des recettes totales plus élevée que celle observée sur le volet des
dépenses totales.

Tableau 33 :
Soldes budgétaires de l'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB sauf mention contraire)

SOLDES EFFECTIFS (CAPACITE (+) OU BESOIN (-) DE FINANCEMENT)

DONNEES OFFICIELLES OCTOBRE 2019 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2019

[ 2014 | 2015 | 201 | 2017 | o018 | 2019 | 2020 | 2021

Ensemble des administrations publiques 1,3 1,4 1,8 1,4 2,7 2,5 1,4 1,2 1,3
dont administration centrale -0,3 -0,4 -0,2 -0,5 0,4 0,3 -0,7 -0,8 -0,6
dont communes 0,3 0,4 0,2 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
dont sécurité sociale 1.4 1,5 1.8 1,7 1.8 1.8 1,9 1,8 17
Projet de budget 2020 -- -- -- -- 2,0 1,2 1,4 1.8

SOLDES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES APURES DES EVOLUTIONS CYCLIQUES
Estimation de décembre 2019 de la BCL" 2.8 2,6 1,5 1,3 1,2

Estimation projet de budget pluriannuel

d'octobre 2019 21 1.6 0.9 1.0 1.6

Sources : IGF, IGSS, STATEC, CNS, calculs BCL
Note : [1] Ces soldes apurés sont calculés au moyen d'une méthode agrégée fondée sur ['écart de production et la semi élasticité
du solde budgétaire par rapport a l'écart de production

En 2019, le surplus des administrations publiques baisserait légerement a concurrence de de 0,2 p.p.
du PIB pour se fixer a 2,5 % du PIB.

Cette baisse trouverait son origine dans un surplus de l'administration centrale de moindre ampleur
que celui dégagé en 2018.

Les surplus des administrations locales et de la Sécurité sociale seraient stables par rapport a ceux
dégagés en 2018.
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En 2020, la baisse du surplus des administrations publiques (-1,1 p.p.) résulterait et de la réapparition
d'un déficit au niveau de l'administration centrale, en raison principalement du caractére non récurent
des hausses de recettes observées en 2019. Le déficit de l'administration centrale serait de l'ordre de
0,7 % du PIB.

Les surplus des administrations locales et de la Sécurité sociale seraient quasiment stables par rap-
port a ceux dégagés en 2019.

En 2021, la baisse du surplus des administrations publiques (-0,2 p.p.) résulterait de la légére dégrada-
tion des soldes de la Sécurité sociale (le surplus serait ramené a 1,8 % du PIBJ, et des administrations
locales (le surplus se réduirait a 0,2 % du PIB) ainsi que de 'administration centrale dont le déficit se
creuserait a concurrence de 0,1 p.p. pour atteindre -0,8 % du PIB.

En 2022, la légére amélioration du surplus des administrations publiques (+0,1 p.p.] serait due prin-
cipalement a la diminution du déficit de l'administration centrale a concurrence de 0,2 p.p. pour
s'afficher a -0,6 % du PIB.

Les surplus des administrations locales et de la Sécurité sociale seraient relativement stables par
rapport a ceux dégagés en 2021.

Selon les estimations de la BCL, le surplus des administrations publiques apuré des évolutions cy-
cliques et des mesures temporaires et non récurrentes, soit le surplus structurel, aurait été de 2,8 %
du PIB en 2018. Aprés une quasi stabilisation en 2019 (surplus de Uordre de 2,6 % du PIB) qui serait
suivie par une forte dégradation du solde en 2020 (a concurrence de 1,1 p.p.J, le surplus dégagé en 2021
et 2022 resterait relativement stable (de l'ordre de 1,3 % du PIB).

Selon nos projections, le gouvernement serait donc en phase avec l'objectif @ moyen terme (OMT) sur
tout L'horizon de projection, fixé a -0,5 % du PIB depuis le 1¢" janvier 2017 et qui passera a +0,5 % du PIB
a partir de 2020%%“. Il convient de rappeler que le nouvel OMT a un niveau supérieur résulte de la prise
en compte de la hausse des dépenses liées au vieillissement a long terme (telles que publiées dans le
rapport sur le vieillissement 2018 de UAgeing Working Group). Ces dépenses incluent celles liées aux
pensions, dont les projections se basent sur une augmentation de la population a 'horizon de 2070
(projections démographiques publiées par Eurostat en mars 2017) qui serait de moindre ampleur que
celle projetée lors de la précédente actualisation [AWG 2015)2%.

Il ressort également du tableau 33 que les soldes structurels contenus dans la programmation plu-
riannuelle 2019-2013 seraient également en ligne avec les OMT respectifs pour les années 2019-2022.

294 'OMT du Luxembourg sera fixé a +0,5 % du PIB pour la période 2020-2022. Ce niveau correspond a l'OMT minimal tel que
calculé par la Commission européenne en mars 2019.

295 Selon les derniéres projections démographiques publiées par Eurostat en mars 2017, la population du Luxembourg serait de
962 924 habitants en 2060, soit une diminution de prés de 145 000 habitants par rapport a la projection démographique faite
dans le cadre du rapport sur le vieillissement de 2015 (Ageing working group 2015).
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6.4. LADETTE PUBLIQUE : EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Apres avoir été caractérisée par une stabilité a un bas niveau de 7 % du PIB jusqu’en 2007, la dette des
administrations publiques luxembourgeoises a affiché une hausse particulierement nette a partir de
2008. Cette augmentation s'explique par la participation de ['Etat dans le capital d'une banque et le
financement des déficits récurrents de l'administration centrale. La garantie financiére accordée a un
autre groupe bancaire n'est pas incluse dans la dette publique, mais représente un risque potentiel si
elle venait a étre utilisée. Le montant maximal de cette garantie a atteint 2,55 milliards d'euros, soit
environ 4,2 % du PIB de 2018. Aprés un pic de 23,7 % observé en 2013, le ratio de dette publique s'éta-
blissait a 20,1 % du PIB a la fin de l'année 2016. La baisse du ratio observée en 2016 provient principa-
lement du report de 'émission d’une obligation d'un montant de 2 milliards d'euros de la fin 2016 au
début de 2017. Cette émission obligataire, la premiere effectuée par le gouvernement depuis le mois de
juillet 2013 (3 U'exception de 'émission du Sukuk a l'automne 2014), a eu un impact a la hausse sur le
ratio de dette publique, qui s"établissait ainsi a 22,4 % du PIB a la fin de l'année 2017.

En 2018, la dette nominale consolidée des administrations publiques a légerement diminué, passant
de 12 697 millions d’euros a la fin 2017 a 12 610 millions d’euros a la fin 2018. Cette baisse de la dette
nominale a également eu un impact sur le ratio de dette qui s'affichait ainsi a 21,0 % du PIB a la fin
de l'année 2018 (contre 22,4 % du PIB en 2017). Sur 'horizon de projection, le ratio de dette publique
devrait continuer a diminuer pour s'établir a un niveau de 18,1 % du PIB en 2022%%.

La dynamique du ratio de dette publique serait influencée par trois composantes : un « effet boule de
neige inversé », le surplus primaire et l'ajustement stock-flux.

D'un coté, « l'effet boule de neige inversé »”?7 et le surplus primaire des administrations publiques
auraient un impact a la baisse sur le ratio de dette (-3,4 % et -7,1 % du PIB respectivement].

D'un autre cdté, l'ajustement stock-flux?’® aurait un impact a la hausse sur le ratio (+7,7 % du PIB). En
effet, le financement des déficits observés au niveau de 'administration centrale alimenterait l'endet-
tement de ['Etat, étant donné que les surplus dégagés par la Sécurité sociale ne viendraient pas com-
penser les déficits de l'administration centrale, mais seraient, a juste titre, utilisés pour étoffer les
réserves de pension. De plus, il est stipulé dans le programme de stabilité publié en avril 2019 que
|'Etat central procédera & un refinancement intégral par émission de dette de tous les emprunts obli-
gataires et bancaires venant a échéance sur 'horizon de projection.

Au total, les deux premiéres composantes citées ci-dessus auraient un impact d’'une plus grande am-
pleur que le dernier effet précité et entraineraient le ratio de dette a la baisse.

296 Les projections de la BCL integrent 'émission, faite le 6 novembre 2019, d'un emprunt de 1,7 milliard d’euros. La BCL a
considéré que le produit de U'emprunt est destiné au remboursement de l'emprunt de 2 milliards d’euros venant a échéance
le 18 mai 2020.

297 Leffet boule de neige correspond a la différence entre le taux d'intérét implicite sur la dette et la croissance nominale du PIB.
Lorsque cette différence est négative, ce qui est le cas pour le Luxembourg, on parle de “l'effet boule de neige inversé”. De
maniére simplifiée, le résultat signifie qu'avec un solde a l'équilibre, le ratio de dette baisse.

Voir aussi sous 8.4 Ratio de la dette publique au Luxembourg - évolution et décomposition.

298 Lajustement stock-flux correspond a la variation du niveau de dette qui n'est pas reflétée par le déficit. Il peut étre dd a divers
facteurs (vente ou achat d'actifs financiers, privatisation, nationalisation, variation de taux de change affectant des titres de
dette libellées en devises étrangéres, ..).
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Graphique 42
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Sur Uhorizon de projection, la
dette publique resterait donc
inférieure a 30 % du PIB, niveau
que le gouvernement s’est engagé
a ne pas dépasser au cours de la
législature actuelle?”’.

Dans une optique plus globale, il
convient de mettre en paralléle
les engagements®? des adminis-
trations publiques luxembour-
geoises avec les actifs financiers
détenus et qui sont recensés dans
les comptes financiers établis se-
lon la norme SEC2010.

Les actifs financiers des admi-
nistrations publiques luxembour-
geoises se composent principale-
ment d'actions, de parts d'OPC,
de participations, de dépots et
d'autres comptes a recevoir. Ce
portefeuille inclut notamment
l'actif du Fonds de compensation
commun au régime général des
pensions, ainsi que toutes les

participations de L'Etat dans différentes sociétés financiéres et non financiéres.

Du c6té des engagements, les administrations publiques luxembourgeoises se financent par l'émission
de titres, ainsi qu'au moyen d'emprunts contractés auprées d'institutions bancaires locales. Le poste
« numéraire et dépbts » enregistre la valeur nominale des pieces de monnaie émises par la BCL pour

le compte de U'Etat.

299 Selon l'accord de coalition présenté le 3 décembre 2018, les objectifs du gouvernement en matiere de finances publiques

pour la période 2018-2023 sont les suivants :

- respecter L'objectif budgétaire a moyen terme (OMT], tout au long de la législature ;
- veiller de facon conséquente a maintenir la dette publique a tout moment en-dessous de 30 % du PIB.

300 Les engagements financiers des administrations publiques different de la dette dans son acception « Maastricht » tant au
niveau de la composition des instruments financiers inclus dans ces derniers que de leur valorisation.
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Tableau 34
Evolution des actifs et passifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises

(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

12-2015 12-2016 12-2017 12-2018 03-2019 06-2019

Actifs financiers 40.726 41.91 44.490 46.010 48.000 49.027
Dépots transférables, autres dépéts et numéraire 7.897 7122 8.915 9.329 9.965 10.139
Titres autres qu'actions 8.705 9.189 9.291 9.253 9.507 9.915
Crédits 1.193 1.146 1.112 1.189 1.212 1.235
Actions et autres participations 18.176 19.830 20.488 20.999 22.168 22.333
Autres comptes a recevoir 4.755 4.624 4.683 5.239 5.148 5.405
Passifs financiers 15.978 15.419 16.963 17.415 17.906 18.622
Numéraire et dépots 272 281 290 300 301 305
Titres autres quactions a long terme 7.149 7.231 9.031 8.935 8.987 9.045
Crédits 4.938 4.510 4178 4.085 4.109 4.062
Autres comptes a payer 3.620 3.396 3.465 4.095 4,509 5.210
Patrimoine net financier 24.748 26.492 27.527 28.595 30.094 30.405

Sources : BCL, STATEC

Il ressort du tableau 34 qu'a la fin du mois de juin 2019, les actifs financiers des administrations pu-
bliques s'élevaient a 49 027 millions d'euros, soit 78 % du PIB, tandis que les engagements financiers
se chiffraient a 18 622 millions d’euros, soit 29 % du PIB, de sorte que les actifs financiers nets détenus
par les administrations publiques luxembourgeoises représentaient 48 % du PIB a la fin du premier
semestre 2019.

Encadré5:

LES OPERATIONS DE REFINANCEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE

Le 6 novembre 2019, 'Etat luxembourgeois a émis un emprunt de 1,7 milliard d’euros portant un taux d'intérét nominal fixé
a 0 % et ayant une maturité de 7 ans. L'échéance est fixée au 13 novembre 2026. Le prix d'émission de 'emprunt étant fixé
a 101,746 entraine un taux de rendement négatif égal a -0,247 %.

Cette émission de dette amene les commentaires suivants.

Il s'agit de la premiere émission par le Luxembourg depuis celle portant sur un montant de 2 milliards d'euros effectuée
le 1¢" février 2017.

C'est la premiére fois que |'Etat luxembourgeois émet un emprunt portant un taux de rendement négatif.
Selon le communiqué de la Trésorerie de L'Etat, cette émission couvre les besoins de financement & long terme pour
'année 2019. Selon le ministére des Finances, cet emprunt vise a rembourser U'emprunt de 2 milliards d’euros émis en

2010, portant un taux d'intérét de 3,375 % et dont l'échéance est fixée au 18 mai 2020.

Si l'Etat n'émet pas de dette additionnelle d'ici le mois de mai 2020, il devra puiser dans ses réserves de trésorerie
concurrence de 300 millions d’euros pour rembourser U'emprunt de 2 milliards (échéance fixée au 18 mai 2020).
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Le refinancement d'un emprunt portant un taux d’intérét de 3,375 % par un autre portant un taux de rendement négatif de
-0,247 % fera économiser a l'Etat environ 72 millions d'euros par année, soit environ 0,12 % du PIB de 2018.

Si les fonds empruntés en novembre 2019 sont effectivement destinés au remboursement de l'emprunt venant a échéance
en mai 2020, on peut alors s'interroger sur la stratégie générale employée par la Trésorerie de L'Etat qui semblerait
consister a placer les fonds récoltés a court terme dans un environnement de taux négatifs qui prévaut actuellement.

Le 2 octobre 2019, U'Etat a étendu de 4 années la maturité d'un emprunt bancaire a taux d'intérét fixé a 0 % et dont
l"échéance était initialement fixée au 2 octobre 2020°°". On peut s'interroger sur les raisons qui ont poussé la Trésorerie
de |'Etat & étendre la maturité d'un emprunt bancaire portant un taux d'intérét fixé a 0 % alors que |'Etat aurait pu émettre
un emprunt obligataire, d'une maturité égale, avec un taux de rendement négatif, ce qui lui aurait permis de réaliser des
économies additionnelles.

Deux emprunts obligataires viendront désormais a échéance endéans une période de trois mois a savoir l'emprunt de
1,7 milliard d'euros, dont 'échéance est fixée au 13 novembre 2026, et celui de 2 milliards d'euros, dont ['échéance est
fixée au 1¢" février 2027, soit un remboursement de 3,7 milliards d'euros, environ 6 % du PIB.

Auvu de ce qui précéde, la structure de la dette ([échelonnement par maturité) pourrait sembler déséquilibrée, ce qui com-
porte deux risques financiers. Le premier risque concerne la concentration élevée de dette a rembourser sur une courte
période, ce qui implique qu'en 2027 le gouvernement n‘aura sans doute pas d'autre option que de procéder au refinance-
ment de ces deux emprunts venant a échéance. Le deuxieme risque concerne le taux d'intérét, et notamment dans le cas
ol une évolution défavorable des taux d'intérét se manifesterait au moment ol ces emprunts devront étre remboursés.

Dans une approche relative a la gestion de Trésorerie qui la voudrait prudente, ne conviendrait-il pas mieux d'étaler ces
remboursements, ce qui, de ce fait, permettrait également de se prémunir contre une variation défavorable des colts
de financement.

A l'aune de ce qui précede, il est difficile de se forger une opinion objective sur la stratégie de refinancement déployée.

301 Selon des informations recueillies sur le site de la Trésorerie de l'Etat, le prét bancaire BCEE portant un taux d'intérét de 0 % et dont L'échéance était
fixée au 2 octobre 2020 viendra désormais a échéance le 2 octobre 2024.
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7. ANALYSE DES RISQUES ET SOUTENABILITE A LONG TERME
DES FINANCES PUBLIQUES LUXEMBOURGEOISES

7.1. ANALYSE DES RISQUES

Selon les projections figurant dans les documents budgétaires, le solde des administrations publiques
dégagerait un surplus de 1,2 % en 2020, 1,4 % 2021 et 1,8 % en 2022. Le solde de l'administration
centrale afficherait quant a lui un déficit de 1,0 % en 2020, 0,6 % en 2021 et 0,1 % en 2022. Ce scénario
repose toutefois sur des hypothéses macroéconomiques qui pourraient ne pas se réaliser.

Un éventuel choc macroéconomique, quelle qu'en soit la raison, se transmettrait rapidement aux fi-
nances publiques a travers ses impacts sur les recettes et les dépenses des administrations publiques
et pourrait des lors mener a une variation des soldes budgétaires.

Dans cette partie, une analyse des risques est présentée, consistant a soumettre les projections de
finances publiques a un test de robustesse. Pour ce faire, le scenario macroéconomique sous-jacent au
projet du gouvernement est remplacé par un scénario alternatif caractérisé par une série de « chocs ».
Dans un souci de neutralité et afin de limiter les choix, les chocs macroéconomiques retenus par l'Au-
torité bancaire européenne (ABE) et le Mécanisme de supervision unique (MSU) figurant dans les tests
de résistance appliqués aux banques en 2018 ont été adoptés.’*? Pour le Luxembourg, le choc sur le
niveau de PIB en volume est de -6,2 % en 2020, -10,9 % en 2021 et -11,1 % en 2022.%% S'agissant de
niveaux, le choc en 2021 correspond a un choc cumulé avec celui de 2020 et le choc en 2022 correspond
a un choc cumulé avec ceux de 2020 et 2021. Lensemble de ces chocs est sévere. En ce qui concerne
la premiére année (2020], le choc est du méme ordre de grandeur que celui que l'économie luxem-
bourgeoise avait subi en 2009 (chute de 4,4 % du PIB aprés avoir déja reculé de 1,3 % en 2008). Ce qui
rend le scénario particulierement sévere est la persistance et 'aggravation du choc au cours des deux
années suivantes.

Afin de mesurer Uimpact du scénario adverse sur le solde des finances publiques, l'approche clas-
sique qui se base sur les semi-élasticités a été utilisée.® Lanalyse recourt a deux semi-élasticités,
ayant pour valeur respectivement 0,462 et 0,56. La premiére est issue de travaux de la Commission
européenne de 2013, mis a jour en 2018°%, et la seconde est utilisée par la BCL dans le cadre de ses
estimations relatives aux soldes ajustés de la conjoncture®®. Une semi-élasticité de 0,462 [respective-
ment 0,56) implique gu'une variation de 1 % du niveau de PIB ferait varier le solde des administrations
publiques de 0,462 p.p. [respectivement 0,56 p.p.). La semi-élasticité de la commission est inférieure a
la moyenne européenne, notamment en raison de la rétention de la main-d’'ceuvre plus importante au
Luxembourg en cas de basse conjoncture.

302 Pour plus d'informations, voir: https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.20180131_EBA_stress_test_
scenario__macrofinancial.en.pdf

303 Dans le scénario original, ces chocs s'appliquaient aux années 2018, 2019 et 2020 ; ils ont donc été décalés de deux années
pour les besoins de l'analyse.

304 Une semi-élasticité est le rapport entre une variation en différence d'une variable et une variation relative (en %) d'une autre
variable. Selon la définition utilisée, ce ratio peut étre inversé.

305 Pour plus d'informations, voir la partie 2 du « Report on Public Finances in EMU - 2018 », publié en janvier 2019 par la
Commission européenne: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip095_en.pdf.

306 Lestimation de la BCL concernant la semi élasticité est celle utilisée dans le calcul des soldes ajustés de la conjoncture au
sein de 'Eurosystéme depuis l'exercice de projection de juin 2019. La valeur plus élevée de la semi élasticité observée dans
l'approche BCL, tant par rapport a la valeur utilisée dans ses exercices antérieurs de projection (valeur de 0,33) que par
rapport a la valeur utilisée par la Commission européenne provient, entre autres, du fait que la méthode de la BCL prend
en compte non seulement l'impact concomitant de l"écart de production sur les bases macroéconomiques mais également
l'impact décalé de l'écart de production sur ces dernieres.

DU LUXEMBOURG
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Tableau 35
Sensibilité des finances publiques a un choc sur le PIB

2020 2021 2022

Choc sur le PIB (en % par rapport au niveau) -6,2% -10,9 % 111 %
Solde de U'administration publique projet de budget 1,2 1,4 1,8
Solde de l'administration publique aprés choc (élasticité = 0,462) -1,7 -3,6 -3,3
Solde de l'administration publique aprés choc (élasticité = 0,56) =243 -4,7 -b,b
Solde de I'administration centrale projet de budget -1,0 -0,6 -0,1
Solde de l'adm. centrale aprés choc (élasticité = 0,462) -39 -5,6 =57
Solde de l'adm. centrale aprés choc (élasticité = 0,56) -4,5 -6,7 -6,3

Sources : Autorité Bancaire Européenne/Mécanisme de Surveillance Unique, projet de budget pluriannuel 2019-2020, calculs BCL

Le tableau 35 résume cet exercice de simulations. Il en découle qu'un choc négatif de 6,2 % sur le
niveau du PIB en 2020 (soit un taux de croissance de 3,9 %, a comparer avec les 2,4 % du projet de bud-
get] aménerait le solde des administrations publiques a 1,7 % du PIB en 2020, sur la base d'une semi-
élasticité de 0,462. En 2021, un choc négatif sur le niveau du PIB de 10,9 % (soit un taux de croissance
du PIB de 1,7 % par rapport a U'hypothése de 3,5 % du projet de budget) générerait un déficit au niveau
des administrations publiques de -3,6 % du PIB. En supposant que la totalité des effets du choc soit
imputée a l'administration centrale, son solde budgétaire passerait a 3,9 % du PIB en 2020, 5,6 % en
2021 et -5,2 % en 2021. De tels soldes seraient bien moins favorables que ceux affichés lors des années
de crise 2009 et 2010. En conclusion, un scénario macroéconomique moins favorable que celui anticipé
dans les documents budgétaires pourrait donc amener les soldes des finances publiques en territoire
négatif et ce, de maniére non négligeable.

Depuis plusieurs éditions, le ministere des Finances effectue un exercice similaire dans le cadre de la
programmation pluriannuelle ([annexe 9, pp. 433-437 du projet de budget pluriannuel 2019-2023), une
initiative qui ne peut qu'étre saluée. Lapproche prise par les autorités differe quelque peu de celle de
la BCL en ce sens qu'un choc est appliqué a l'économie mondiale et se propage ensuite a la zone euro
et au Luxembourg. Au final, le choc pour le Luxembourg équivaut a une baisse d'environ 0,8 p.p. par
rapport au taux de croissance prévus pour 2020 et 2021 et une baisse de 0,6 p.p. pour 2022. Sur la base
des tableaux présentés dans l'annexe 9 précitée, une semi-élasticité moyenne sur la période 2020-
2023 peut étre calculée : elle serait de 0,57 pour les administrations publiques et de 0,70 pour 'admi-
nistration centrale. Il s'agit donc de valeurs pour la semi-élasticité plus élevées que celle utilisée par
la Commission européenne (0,462) présentée ci-dessus, mais proches de celle utilisée pour le Luxem-
bourg dans ['Eurosystéeme. La taille des chocs est en revanche bien moins importante, mais permet
néanmoins de mettre en exergue l'exposition des projections de finances publiques aux aléas d'une
conjoncture mondiale et européenne incertaine.

7.2. SOUTENABILITE A LONG TERME DES FINANCES PUBLIQUES®”

La soutenabilité a long terme des finances publiques est étroitement liée au vieillissement de la popula-
tion et aux dépenses que cela engendrera. Parmi ces dépenses, les plus importantes sont les dépenses
de pension et les dépenses liées aux soins de santé. Dans cette partie, nous reprenons les derniéres
projections du gouvernement en matiére de dépenses de pension et de dépenses en soins de santé,
telles que présentées dans le projet de budget 2020, et nous les comparons a nos propres projections.

307 Voir aussi sur le méme sujet le cahier d'études n°® 127 « Analyse de la soutenabilité de la dette au Luxembourg » de la BCL
publié en mars 2019.
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Graphique 43

Hypotheses démographiques selon EUROSTAT, publiées en 2017
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(1 035 000 habitants). Pour rappel, la population était de 614 000 habitants au 31 décembre 2018. Le
graphique 43 montre cette trajectoire attendue de la population.
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Selon VAWG 2018, les dépenses de pension s'élevaient a 9 % du PIB en 2016, comme on peut le voir au
graphique 44. Cela représentait quasiment la moitié de toutes les dépenses liées au vieillissement. Par
ailleurs, ces mémes dépenses de pension devraient encore augmenter de 8,9 points de pourcentage
d'ici 2070 pour atteindre 17,9 % du PIB. Les pensions représenteront alors largement plus de la moitié
des dépenses liées au vieillissement. Cette hausse substantielle du colt des pensions s'explique a
travers deux effets. Premiérement, la population en dge de retraite (65 ans et plus] augmente conti-
nuellement entre 2016 et 2070, comme montré dans le graphique 43. C'est l'effet numérateur. Deu-
xiemement, la hausse de la population active (15-64 ans] se tasse a partir de 2040. Cela ralentit la
croissance de l'emploi et du PIB. C'est l'effet dénominateur. Ces deux effets impliquent une hausse des
dépenses de pension par rapport au PIB. Ils se traduisent également par un ratio de dépendance en
hausse constante, qui passe de 20,6 % en 2016 a 48,7 % en 2070.3%

308 Il peutapremiéere vue semblerincongrude nommer EP15 des trajectoires démographiques publiées en 2017. L'explication est
simple. Les trajectoires sont des extrapolations a partir d'une année de référence, 2015 en l'occurrence.

309 Pour rappel, le ratio de dépendance est le rapport entre le nombre de personnes de plus de 65 ans et celui des 15-64 ans.
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Graphique 44
Dépenses liées au vieillissement ventilées par catégories, selon 'AWG 2018 et selon la BCL
(en pourcentage du PIB)
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Note: Les chiffres 2016 et « 2070 - AWG 2018 » sont ceux de [’Ageing Working Group que ['on retrouve dans
le projet de budget 2020. Les chiffres « 2070 - BCL » résultent de nos propres simulations. Pour les dépenses
de pension, le chiffre présenté est une moyenne arithmétique entre les approches PENELOPE et LOLA.

Pour les dépenses de santé, le chiffre présenté provient de l'approche LOLA. Actuellement, la BCL n’estime
pas les évolutions des autres colts (dépendance, éducation et chémage). Hypothéses démographiques EP15

Graphique 45

Evolution des dépenses de pension, selon différentes approches
avec les hypothéses démographiques EP15

(en pourcentage du PIB)
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Afin d'avoir une vue alternative
de la soutenabilité a long terme
du systeme des pensions, et donc
des finances publiques, la BCL
a confronté les projections AWG
2018 a ses propres projections.
Pour ce faire, la BCL utilise deux
approches complémentaires
une approche comptable a tra-
vers son modele PENELOPE et
une approche d'équilibre général
a travers son modéle LOLAZ™
PENELOPE exploite les données
désagrégées de l'assurance pen-
sion obligatoire au Luxembourg et
calcule les dépenses de pension
a travers L'évolution de différents
groupes de bénéficiaires et de dif-
férents types de pensions. LOLA
est plus agrégé mais modélise
["économie dans sa totalité, c'est-
a-dire prend en compte linter-
dépendance de l'assurance pen-
sion avec l'emploi, les salaires,
les impots et d'autres variables
économiques. Dans les deux cas,
les hypotheses démographiques
EP15 sont utilisées, de maniere
a pouvoir comparer les résultats
BCL a ceux de LAWG 2018.

Le graphique 45 montre les évo-
lutions des dépenses de pension
par rapport au PIB entre 2016 et
2070, selon les approches AWG
2018, PENELOPE et LOLA. Bien
que s'appuyant sur des méthodo-
logies différentes, toutes les ap-
proches aboutissent a une hausse
substantielle des dépenses de
pension par rapport au PIB. Ainsi,
en 2070 le ratio devrait atteindre

310 Une présentation détaillée du modele
PENELOPE est disponible dans Mar-
chiori (2019) « PENELOPE : Luxem-
bourg Tool for Pension Evaluation and
Long-Term Projection Exercises », a
paraftre. Une présentation détaillée du
modeéle LOLA est disponible dans Mar-
chiori et Pierrard (2015) « LOLA 3.0 :
Luxembourg OverlLapping generation
model for policy Analysis : Introduction
of a financial sector in LOLA », Cahier
d"études BCL n° 100.
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17,9 % selon AWG 2018, 18,9 %
Graphique 46
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stimule également les salaires
et donc les pensions futures, in-
dexées sur ces mémes salaires.
C'est pourquoi aprés 2030, un
effet numérateur va entrainer une hausse progressive du ratio dépenses par rapport au PIB.

On pourrait relativiser ce probléme en argumentant que ['Etat dispose actuellement d'une réserve suf-
fisante pour faire face a un choc de vieillissement. En effet, la réserve du régime général d'assurance
pension s'élevait a 19 milliards au 31 décembre 2018, soit 4,4 fois le montant des prestations annuelles.
Cependant, avec la hausse des dépenses telle que présentée ci-dessus, cette réserve pourrait vite
s'épuiser et tomber sous le minimum légal fixé a 1,5 fois le montant des dépenses annuelles. Afin
d'illustrer cela, nous calculons le niveau attendu de la réserve du régime général en utilisant le modéle
PENELOPE. Nous supposons que la réserve génere un rendement annuel nominal de r=5 %.*"" Ainsi, le
niveau de la réserve R évolue selon la formule

Re=(147r)R_q + ({1 +£)C —(1+&4)D,),

ou C représente les contributions annuelles et D les dépenses annuelles. €, est un terme supplémen-
taire qui prend en compte les autres revenus, par exemple les transferts provenant d'autres orga-
nismes, et €, est un terme qui prend en compte divers colts comme les frais de fonctionnement. Ces
éléments additionnels ont peu varié au cours des derniéres années et nous les supposons constants
a leur moyenne historique, soit respectivement 0,9 % pour les autres revenus et 5,7 % pour les colts
divers. Selon le graphique 46, le systéeme général des pensions reste bénéficiaire jusqu’en 2027, c'est-
a-dire que les revenus restent supérieurs aux dépenses. La réserve est alimentée par ce surplus,
ainsi que par les intéréts générés par la réserve. A partir de 2027 le systéme devient déficitaire et

311 Unrendement annuel nominal de 5 % peut sembler élevé mais c’est ce qui a été observé en moyenne au cours des dernieres
années (2007-2017). Pour un chiffre similaire, voir également Bouchet, aolt 2018, « Réserve de compensation : Le calme avant
la tempéte ?», Fondation Idea, Luxembourg.
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l'indexation des pensions aux salaires réels passe de 100 % a 50 %, en conformité avec la réforme du
régime général d'assurance pension entrée en vigueur au 1°" janvier 2013. Entre 2027 et 2036, les inté-
réts générés par la réserve sont suffisants pour combler le déficit et le surplus contribue a augmenter
la réserve. A partir de 2036, les intéréts ne sont plus suffisants pour combler le déficit et la réserve
commence a diminuer. En 2044, le niveau de la réserve devient inférieur au minimum Légal. A politique
inchangée (hypothése purement technique vu que la loi oblige le gouvernement a prendre des mesures
correctrices afin d"éviter une telle situation), le niveau de la réserve arriverait a zéro en 2049312

En conclusion, la réserve qui semble actuellement confortable n'est qu'une illusion de bonne santé au
vu de L"évolution démographique attendue, et il convient de réformer le systéme des pensions le plus
rapidement possible. Bouchet, Marchiori et Pierrard (2014) ont en effet montré que plus l'ajustement
sera tardif, plus il sera douloureux pour les générations futures. A cet égard, la réforme du régime
général d'assurance pension de 2013 prévoit que l'Inspection générale de la sécurité sociale (IGSS)
procede tous les cing ans a une analyse de la situation financiere dudit régime. Le dernier rapport
est paru en 2018 (pour étre précis, il s'agissait d'une actualisation de ['évaluation de 2016) et concluait
gu'aucune mesure supplémentaire n'était nécessaire avant la fin de la période de couverture actuelle,
soit en 2022. Le prochain rapport, prévu donc en 2022, devrait proposer des mesures correctrices a
mettre en ceuvre rapidement.®” Dailleurs, il serait souhaitable que les analyses s'élargissent au-dela
du régime général pour aborder également les régimes spéciaux. En effet, ceux-ci représentent une
part non négligeable des dépenses totales de pension (environ 23 %) et feront face, dans le futur, aux
mémes problemes que le régime général.

Derniére révision des hypothéses démographiques

Pour rappel, l'analyse de LAWG 2018, ainsi que celles réalisées par la BCL [voir ci-dessus), se basent
sur une trajectoire démographique EP15, élaborée par EUROSTAT et publiée en 2017. En juin 2019,
EUROSTAT a publié ses nouvelles trajectoires démographiques, nommées EUROPOP2018 et que nous
abrégeons EP18.3"

En comparant EP15 et EP18 au graphique 47, les révisions paraissent minimes avec une population
qui atteindra 1 031 000 en 2070 selon EP18 au lieu de 1 035 000 selon EP15. Cependant, au niveau des
tranches d'age on peut distinguer certaines différences entre EP18 et EP15. Ainsi, selon EP18 la popu-
lation des 15-64 ans est légerement supérieure en fin d'horizon tandis que la population de plus de
65 ans est légérement inférieure. Cela se traduit par un ratio de dépendance un peu moins élevé dans
le scenario EP18. En 2070, il atteint en effet 47,1 % dans le scenario EP18 alors qu'il était de 48,7 % dans
le scenario EP15. Selon toute logique, un ratio de dépendance moins élevé devrait se traduire par un
plus faible rapport des dépenses de pension au PIB.

Afin de vérifier cette intuition, nous utilisons de nouveau les outils PENELOPE et LOLA développés a
la BCL, en introduisant les nouvelles projections démographiques EP18. Il est important de mention-
ner que nous adaptons également les deux autres ingrédients exogenes qui influencent l"économie,

312 Notons également que L'évolution du solde du systéme de pension (régime général et régimes spéciaux], telle que projetée
dans le scénario de référence du modele PENELOPE, entrainerait un déficit du solde de la Sécurité sociale a partir de 2037,
toutes choses égales par ailleurs, c’'est-a-dire en supposant constant le solde de la Sécurité sociale (hors impact des revenus
de la propriété] a partir de 2018.

313 Pour des possibles mesures correctrices, on peut par exemple se référer a Bouchet, Marchiori et Pierrard (2014) « Déficit,
Croissance et bien-étre intergénérationnel: comment réformer les pensions au Luxembourg? », cahier d’études BCL n.87, mars
2014.

314 Voir https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/proj_esms_an2.pdf. Ces nouvelles hypothéses démogra-
phiques serviront de base pour le prochain rapport du groupe de travail « Ageing Working Group », qui paraitra en 2021, et
pourront donc étre intégrées dans le projet de budget 2022 au plus t6t.
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a savoir U'emploi frontalier et la
taille du secteur financier®”® Le
graphique 48 confirme que le
passage de la projection démo-
graphique EP15 a celle EP18
réduit légérement la hausse des
dépenses de pension. Ainsi, PE-
NELOPE prévoit qu'a lhorizon
2070 les dépenses de pension
passent de 18,9 % du PIB avec
EP15 3 18,4 % avec EP18, tandis
que LOLA prévoit qu'elles passent
de 20 % a 19,5 %.

La révision entre EP13 et EP15
avait été plus conséquente (voir
graphique 47) et avait entrainé
une forte révision a la hausse
du colt des pensions (voir gra-
phigue 48). Par contre, la révision
entre EP15 et EP18 est plus mar-
ginale et ne remet absolument
pas en question les conclusions
que nous avons tirées dans la
section précédente. Lévolution
démographique impliquera une
forte hausse des dépenses de
pension et les réserves actuelles
ne suffiront pas poury faire face.
La réforme de 2013 ne pouvant
pas garantir la soutenabilité du
systeme de pension, des mesures
supplémentaires sont néces-
saires et doivent étre mises en
ceuvre le plus tot possible.

7.2.2. Dépenses en soins
de santé

Projections du gouvernement
et projections BCL

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Graphique 47

Hypothéses démographiques selon EUROSTAT, publiées respectivement en 2014 (EP13),

2017 (EP15) et 2019 (EP18)
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Graphique 48

Evolution des dépenses de pension (en pourcentage du PIB), selon différentes approches

et avec différentes hypothéses démographiques

LOLA
25 .

20

15

10|

2030 2040 2050 2060

2020

2070

e EP13 e— EP15 e EP18

PENELOPE

2020 2030 2040 2050 2060 2070

Tout comme pour les dépenses de pension, les projections du gouvernement en matiere de dépenses
en soins de santé ont été réalisées au sein du groupe de travail « Ageing Working Group » du Comité
de politique économique auprés du conseil ECOFIN, dans le cadre de la publication du rapport sur le
vieillissement 2018 [AWG 2018 ci-dessous). Ces projections se basent sur la trajectoire démographique
EUROPOP2015, publiée en 2017 par EUROSTAT, que nous abrégeons en EP15.

315 Pour étre plus précis, nous supposons que la part de frontaliers dans U'emploi et la part du secteur financier dans la valeur
ajoutée totale évoluent de la méme maniére dans les scenarii EP15 et EP18. A noter que l'hypothése concernant la taille du
secteur financier concerne uniquement LOLA et non PENELOPE. Pour plus de détails, voir Marchiori et Pierrard (2015).
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L'élément crucial afin de calculer 'évolution des dépenses en soins de santé est le colt moyen (par
personne et par tranche d'age) fourni par U'IGSS, qui se base sur les remboursements des soins de
santé.®'® Le rapport AWG 2018 propose plusieurs scenarii liés a l'évolution du colt moyen afin d"évaluer
leur impact. Nous reproduisons l'évolution des dépenses de santé selon les différents scenarii dans le
tableau 36. Le scenario "Référence’ est celui que l'on retrouve dans le projet de budget 2020. Il se base
sur l'hypothese que le colt moyen croit au méme rythme que le PIB par habitant. Les autres scenarii
se trouvent dans le rapport AWG 2018.37 Le scenario “Intensité du travail’ prend compte du fait que le
secteur des soins de santé est intensif en main d’ceuvre et qu’en conséquence la productivité du travail
influe sur le colt unitaire des traitements. Dans ce scenario, le colt moyen croit au méme rythme que
le salaire moyen. Les deux derniers scenarii supposent qu'en 2016, le colt moyen croit plus vite que
le PIB par habitant mais que ces deux variables convergent vers le méme taux de croissance en 2070.
Le scenario ‘Elasticité du Revenu’ refléte plusieurs facteurs qui accélérent la hausse du colit moyen
par rapport aux revenus, tel que l'augmentation de la consommation de soins onéreux parmi la popu-
lation vieillissante. I fixe l"élasticité entre le colt moyen et le PIB par habitant a 1,1 en 2016, mais ceci
converge vers L'unité en 2070. Le scenario "Déterminants Non-Démographiques’ tient compte d'autres
facteurs dans la hausse du colt moyen, tels que l'utilisation de technologies plus onéreuses dans le
domaine médical, en fixant cette méme élasticité a un niveau initial de 1,4 qui converge graduellement
vers l'unité.

Tableau 36

Evolution des dépenses en soins de santé (en pourcentage du PIB), selon différentes approches et scenarii

20t 2020 2025 | 200 | 2035 2040 | 2045 | 200 205 a0 | 048 | 2070 iFF. 70206

(a) AWG 2018

Scenario ‘Référence’ 39 40 41 42 43 44 46 47 48 50 51 51 1.2
Scenario 'Elasticité du Revenu’ 39 40 41 42 44 46 48 49 51 52 53 54 1,5
Scenario ‘Intensité du travail’ 39 39 40 41 43 46 49 52 54 57 58 60 2,2
Scenario ‘Déterminants Non-Démo.’ 39 41 43 45 47 50 52 55 57 59 61 62 2.4
(b) LOLA

Scenario ‘Référence’ 39 40 42 46 49 53 58 62 65 69 72 T4 3B
Scenario ‘Elasticité du Revenu' 39 40 43 47 50 55 59 63 67 11 T4 76 3.8
Scenario ‘Intensité du travail' 3.9 37 38 41 4.4 4,7 5,0 53 5.5 5,7 59 6,2 2,3
Scenario ‘Déterminants Non-Démo.' 39 41 45 49 54 59 64 69 74 78 81 8,3 4,5

Note : Le tableau montre ['évolution des dépenses de santé [en % du PIB] selon plusieurs scenarii (AWG 2018 dans le panneau (a)

et approche LOLA dans le panneau [b]). Le scenario ‘Référence’ prévoit que le colt moyen des dépenses de santé évolue au méme
rythme que le PIB/habitant, tandis que le scenario "Intensité du travail” prévoit qu'il suit le salaire moyen. Les scenarii Flasticité du
Revenu'et ‘Déterminants Non-Démographiques’ prévoient que le codt moyen évolue plus vite que le PIB/habitant. En 2016, 'élasticité
du cot moyen par rapport au PIB/habitant est de 1,1 dans le scenario ‘Elasticité du Revenu’ et de 1,4 dans le scenario "Déterminants
Non-Démographiques’, ces deux élasticités convergeant vers 14 ['horizon 2070. Les chiffres sont arrondis & une décimale.
Hypothéses démographiques EP15

Selon l'approche AWG 2018, le scenario "Référence’ dans le panneau (a) indique que les dépenses de
santé passeraient de 3,9 % du PIB en 2016 a 5,1 % en 2070. Dans les autres scenarii, 'augmentation
serait plus forte, les dépenses de santé en 2070 atteignant 5,4 % du PIB (‘Elasticité du Revenu’), 6 %
("Intensité du travail’) ou 6,2 % (*Déterminants Non-Démographiques’]. Globalement, selon LAWG 2018,
la hausse des dépenses par rapport au PIB resterait donc modérée, puisque qu'elle se situerait entre 1,2
et 2,4 points de pourcent entre 2016 et 2070, selon le scenario considéré. Pour rappel et a titre de compa-
raison, 'AWG prévoit une hausse des dépenses de pension sur la méme période de 8,9 points de pourcent.

316 1GSS (2017) « Rapport général de la Sécurité sociale », page 50, Graphique 9. Classes d'&ge 0-4, 5-9... a 90+.

317 European Commission (2018) « The 2018 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the EU-28 Member States
(2016-2070) ».
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Cependant, 'AWG 2018 ne précise pas de quelle maniére ["évolution de la population frontaliere (retrai-
tés frontaliers, travailleurs frontaliers et leurs enfants) est prise en compte. C'est pourquoi nous utili-
sons le modéle d"équilibre général LOLA, développé a la BCL, ou la population frontaliere est introduite
explicitement. Dans LOLA, l'indexation du colt moyen des soins de santé se base sur des indicateurs
économiques qui ne sont pas des hypothéses exogenes, comme dans UAWG 2018, mais qui évoluent de
facon endogéne découlant des forces d'équilibre général.®™®

Les résultats obtenus avec LOLA, pour les mémes quatre scenarii, sont affichés au panneau (b) du
tableau 36 et peuvent étre comparés avec les résultats de 'AWG 2018. Pour chaque scenario, les dé-
penses de santé calculées avec LOLA augmentent de maniére plus prononcée par rapport a l'estima-
tion correspondante de 'AWG 2018. Ainsi en 2070, le dépenses atteignent 7,4 % du PIB sous le scénario
‘Référence’, 7.6 % sous le scénario ‘Elasticité du Revenu’, 6,2 % sous le scénario “Intensité du travail’ et
8,3 % sous le scénario "Déterminants Non-Démographiques’. Donc, selon l'approche LOLA, entre 2016
et 2070, la hausse des dépenses par rapport au PIB se situerait entre 2,3 et 4,5 points de pourcent en
fonction du scenario considéré, soit quasiment le double des chiffres avancés par TAWG 2018.

Par ailleurs, dans l'approche AWG 2018, les dépenses de santé augmentent moins dans le scenario
‘Référence’ [colt moyen des soins de santé indexé sur le PIB/habitant] que dans le scenario ‘Intensité
du travail’ (indexation sur le salaire moyen), alors que la situation inverse prévaut dans l'approche
LOLA. En effet, le PIB/habitant augmente moins vite que le salaire moyen selon ['approche AWG 2018,
ce qui pourrait signifier que 'effet du travail frontalier n‘est pas pris en compte correctement dans les
calculs du PIB/habitant et/ou du salaire moyen. Dans l'approche LOLA par contre, le travail frontalier
contribue a augmenter l'emploi total au Luxembourg. Cette hausse de l'emploi frontalier stimule le
PIB/habitant mais ralentit par ailleurs la progression des salaires. La progression du PIB/habitant
devient alors supérieure a la progression des salaires.

Tableau 37 :

Evolution des dépenses en soins de santé (en pourcentage du PIB), analyse de sensibilité par rapport au scénario ‘Référence’

0. Référence

Scenario "Référence’ (AWG 2018) 39 40 41 42 43 44 46 4T 48 50 51 51 1.2
Scenario "Référence’ (LOLA) 39 40 42 46 49 53 58 62 65 69 72 T4 45
1. Sans Frontaliers

Scenario 'Alt-1" [population résidente) 30 31 32 33 34 36 37 38 39 40 41 41 11
2. Indexations alternatives du coiit moyen

Scenario ‘Alt-2" [croissance PIB) 39 45 54 63 73 85 96 107 11,7 126 134 142 10,3
Scenario ‘Alt-3" (cr. PIB/travailleur) 39 38 40 43 46 50 53 57 60 64 67 69 31

Note : Le scenario "Référence’ prévoit que le cot moyen des dépenses de santé évolue au méme rythme que le PIB/habitant.

Le scenario alternatif "Alt-1" considere seulement les dépenses de santé liées a la population résidente. Le scenario alternatif "Alt-2"
considere que le coGt moyen évolue au rythme du PIB. Le scenario alternatif "Alt-3" considere que le coGt moyen évolue au rythme
du PIB par travailleur. Hypothéses démographiques EP15

318 Pourrappel, l'analyse de 'TAWG 2018 ainsi que notre analyse LOLA se basent sur la projection démographique EP15, élaborée
par EUROSTAT et publiée en 2017. Cependant, comme expliqué dans la section précédente, EUROSTAT a récemment publié
ses nouvelles trajectoires démographiques, qui serviront pour le rapport AWG 2021. Globalement, les révisions sont minimes
avec une population qui atteindra 1 031 000 en 2070 au lieu de 1 035 000 et nos résultats n'auraient été que marginalement
affectés si nous avions utilisé ces nouveaux chiffres.
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Importance des frontaliers pour 'évolution des dépenses de santé

Le tableau 37 propose une analyse de sensibilité dans le but de mieux comprendre les différences
de colt entre les deux approches (AWG 2018 et LOLAJ. Les deux premieres lignes de ce tableau re-
prennent les résultats pour le scenario "Référence’ selon les deux approches. Tous les autres scenarii
de ce tableau proviennent de l'approche LOLA et se caractérisent par des hypotheses alternatives a
celle incorporée dans le scenario "Référence’.

e Premierement, le scenario alternatif "Alt-1" considére seulement les dépenses de santé liées a la
population résidente. En 2016, ces dépenses étaient de 3,0 % du PIB, tandis que l'ensemble des
dépenses de santé [résidents et frontaliers] atteignaient 3,9 %, voire ligne scenario "Référence’
(LOLAJ. ILressort donc que les colts en 2016 étaient principalement liés a la population résidente.
Par contre, entre 2016 et 2070 la hausse des dépenses de santé n'est que de 1,1 point de pourcent
du PIB dans le scenario "Alt-1"alors qu'elle est de 3,5 points dans le scenario "Référence’ LOLA. La
hausse projetée des dépenses sera donc largement imputable aux prestations fournies a la popu-
lation frontaliere. Alors que la prise en compte de cette derniére (retraités frontaliers, travailleurs
frontaliers et leurs enfants) semble jouer un réle important dans la progression des dépenses de
santé au Luxembourg, le rapport AWG 2018 ne fournit aucune information sur cette composante. Ce-
pendant, vu que le point de départ des dépenses de santé est le méme dans les deux approches, on
peut supposer que le rapport AWG 2018 inclut la population frontaliére dans le calcul des dépenses
de santé en 2016 (3,9 % du PIBJ, bien que l"évolution de cette composante dans la suite n'est prise en
compte que partiellement.

e Deuxiemement, les deux derniers scenarii dans le tableau 37 confirment l'importance de l'indexa-
tion. Si le colt moyen devait évoluer au rythme du PIB (scenario "Alt-2'), en 2070 les dépenses de
santé seraient de 14,2 % du PIB contre seulement 6,9 % sous ['hypothése d'une évolution en ligne
avec le PIB par travailleur [scenario "Alt-3').

En conclusion, cette analyse montre que le choix d'indexation future des soins de santé et la prise en
compte de la population frontaliere ont un impact considérable sur l'évolution des dépenses de santé.
Quel que soit le scenario utilisé, la trajectoire des dépenses est systématiquement plus élevée dans les
estimations LOLA que dans celles du rapport AWG 2018 de la Commission européenne. Cela s'explique
probablement par une prise en compte seulement partielle de ['évolution de la part des frontaliers
dans les dépenses de santé. Il serait donc trés utile de pouvoir disposer de plus d'informations sur
l"évolution attendue de cette composante au sein des travaux de L'Ageing Working Group, et sur les
effets de cette derniere sur le PIB et le salaire moyen.

7.2.3. Conclusions

Le projet de budget 2020 reconnait que le colt du vieillissement de la population sera substantiel pour
le Luxembourg, notamment avec des hausses conséquentes des dépenses de pension et de santé.
Cependant, comme on peut le remarquer dans le graphique 45, les projections de la BCL sont encore
plus inquiétantes et plaident pour que des mesures correctrices soient mises en ceuvre le plus rapide-
ment possible.
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8. ELEMENTS ADDITIONNELS
8.1. LATRANSFORMATION DU FONDS DE CRISE EN FONDS DE REFQUILIBRAGE BUDGETAIRE

Lors de la présentation du projet de budget 2020, le ministre des Finances a annoncé la transformation
du fonds de crise en un fonds de rééquilibrage budgétaire.

Le fonds de crise, créé par la loi du 27 juillet 1938, est un fonds dont le but est de constituer une réserve
destinée a faire face aux dépenses extraordinaires liées a l'apparition d'une crise économique. Le fonds
est alimenté par des dotations dont le montant est fixé chaque année par la loi budgétaire. Selon la
documentation budgétaire dont dispose la BCL, le fonds de crise n'a plus été alimenté depuis de nom-
breuses années. D'autre part, les avoirs du fonds n'ont pas été utilisés lors de la crise de 2008-2009
quand le déficit public et l'endettement public ont fortement progressé.

La proposition visant a créer un fonds de rééquilibrage budgétaire apparait a l'article 41 du projet de
loi concernant le budget des recettes et des dépenses de |'Etat pour l'exercice 2020. Cet article modifie
la loi du 27 juillet 1938 portant création d’un fonds de réserve pour la crise.

Les principaux éléments inclus dans larticle 41 sont les suivants :
«Art. 1¢". Il est créé un fonds spécial sous la dénomination de fonds de rééquilibrage budgétaire.

Le fonds a exclusivement pour but de constituer une réserve budgétaire pour faire face a d'éventuels
chocs économiques ou budgétaires.

Art. 2. Le fonds est alimenté par des dotations budgétaires et par le produit de ses placements, en
tenant compte d’'une éventuelle réalisation de soldes budgétaires excédentaires.

Art. 3. Les sommes constituant le fonds de rééquilibrage budgétaire sont placées en application des
dispositions de l'article 93, paragraphe 1¢" de la loi modifiée du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabi-
lité et la trésorerie de |'Etat. Les sommes ainsi placées ne peuvent en aucun cas servir a couvrir des
dépenses autres que celles prévues a l'article 4 de la présente loi.

Art. 4. Le ministre ayant le Budget dans ses attributions est autorisé a disposer des sommes constituant
le fonds de rééquilibrage budgétaire aux fins exclusives de réduire un solde budgétaire déficitaire. »

L'exposé des motifs relatif au projet de budget 2020 ajoute les précisions suivantes concernant la créa-
tion du fonds de rééquilibrage.

« Qutre le fait que l'ancien fonds de crise est adapté au contexte actuel, la présente modification vise
a garder la particularité du fonds de crise dans la mesure ou les sommes constituant le fonds de réé-
quilibrage ne pourront étre utilisées qu'aux seules fins prévues par l'objet du fonds. En pratique, elles
devront donc étre placées de facon séparée des avoirs de trésorerie. Contrairement aux autres fonds
spéciaux existants, les avoirs du « fonds de rééquilibrage budgétaire » ne seront donc pas fongibles
avec les avoirs disponibles de la Trésorerie de |'Etat et ils ne sauront étre utilisés pour couvrir d'autres
opérations courantes. »

319 Larticle 41 initial du projet de loi a été adapté quant a sa forme via un amendement adopté le 19 novembre 2019 par la COFIBU.
Cet amendement n'a pas d'incidence sur 'analyse de cette partie.

DU LUXEMBOURG

BULLETIN BCL 2019 - 3 221



Au-dela des aspects légaux relatifs a la transformation du fonds de crise en fonds de rééquilibrage
budgétaire, aspects qui ne sont pas traités dans cet avis, l'annonce faite par le Ministre amene plu-
sieurs remarques.

1. Utilisation des avoirs actuels du fonds de crise

Selon la documentation budgétaire dont dispose la BCL, les avoirs du fonds de crise sélevaient a
21,7 millions d’euros a la fin de l'année 2018.

Une question qui se pose est de savoir si le fonds de rééquilibrage commencera ses activités avec
l'avoir actuel du fonds de crise mentionné ci-dessus a son actif ou si, dans le cas contraire, l'actif du
fonds de crise sera liquidé ou transféré au budget de ['Etat de telle sorte que le fonds de rééquilibrage
commencera ses activités avec un actif égal a zéro.

Dans sa conception, le fonds de rééquilibrage est proche du fonds souverain. Toutefois, il se distinguera
de ce dernier par le fait que les avoirs du fonds de rééquilibrage pourront étre utilisés a la discrétion du
Ministre ayant le budget dans ses attributions (voir Art. 4 ci-dessus) alors que l'actif du fonds souverain
ne peut étre utilisé avant 2035 ou encore avant que la taille du bilan de ce dernier n‘ait atteint 1 milliard
d'euros.

2. Alimentation du fonds de rééquilibrage budgétaire

Selon la documentation budgétaire, le fonds sera alimenté par des dotations budgétaires et par le
produit de ses placements, en tenant compte d'une éventuelle réalisation de soldes budgétaires excé-
dentaires (voir Art. 2 ci-dessus).

Concernant le transfert vers le fonds d'éventuels excédents budgétaires, la question qui se pose est
la suivante. Conviendra-t-il d'attendre le vote du Parlement relatif au compte général d'un exercice
budgétaire donné (vote ayant lieu en général vers la fin de 'année qui suit U'exercice budgétaire] avant
de pouvoir transférer l'excédent budgétaire dégagé vers le nouveau fonds, ou bien sera-t-il possible
d’'effectuer une dotation au fonds l'année qui suit celle pour laquelle une projection budgétaire ferait
apparaitre une possible plus-value.

Cette distinction est importante. En effet, dans le premier cas, un surplus réalisé durant l'année A-1
sera voté par le Parlement au cours de l'année A pour étre transféré vers le fonds via une dotation
budgétaire au cours de 'année A+1.

Dans le second cas, un excédent budgétaire estimé au cours de l'année A-1 pourra étre transféré vers
le fonds au cours de l'année A sans devoir nécessairement attendre le vote du Parlement relatif au
compte général.

Il convient aussi de rappeler que la présentation du compte général se fait désormais selon deux ap-
proches. La premiére a trait au compte général de |'Etat central et est réalisée selon les principes
comptables de la loi de 1999 sur la comptabilité de ['Etat. La seconde est faite suivant la norme comp-
table européenne SEC2010 et se réfere a l'administration centrale. Lapproche prévalant dans le cadre
d'un transfert d’'une plus-value budgétaire vers le nouveau fonds devrait étre précisée.
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3. Transferts du fonds de rééquilibrage budgétaire vers ['Etat central

Dans le cas ou il apparait que l'exécution budgétaire relative a une année donnée se soldera par un
déficit, un transfert pourra étre effectué entre le fonds de rééquilibrage et le budget de 'Etat central
afin de diminuer, voire d'apurer le déficit. Ce transfert intra-annuel pourra étre effectué de maniére
discrétionnaire par le Ministre ayant le budget dans ses attributions.

4. Incidence des transactions du fonds de rééquilibrage budgétaire sur les soldes
et sur la dette publique

a. Incidence sur le solde budgétaire de |'Etat central

En vertu de la loi du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de ['Etat, le fonds de réé-
quilibrage et l'Etat central sont des unités différentes.

Dés lors, tout transfert de ['Etat central vers le fonds de rééquilibrage aura un impact négatif sur le
solde budgétaire de |'Etat central et inversement.

b. Incidence sur le besoin / capacité de financement de l'administration centrale

En vertu de la méthodologie utilisée en comptabilité nationale (SEC2010), l'Etat central et le fonds de
rééquilibrage sont des unités incluses dans le périmetre de l'administration centrale. Les transferts
entre ces deux unités sont consolidés et n‘ont donc pas d'impact sur le besoin ou la capacité de finan-
cement (B9) de l'administration centrale.

En d'autres mots, et contrairement aux attentes, il n'est pas possible en vertu de la méthodologie
SEC2010 d'utiliser le fonds de rééquilibrage afin de lisser les soldes de l'administration centrale (ou de
corriger un besoin de financement des administrations publiques dans leur ensemble, qui pourrait ne
plus étre en ligne avec les normes budgétaires européennes).

La seule maniére de lisser les soldes de l'administration centrale (SEC2010) consisterait a transfé-
rer les éventuels surplus budgétaires vers une entité se situant a Uextérieur du périmetre de cette
derniere. Cette approche n'est toutefois que théorique. En effet, en cas de déficit de l'administration
centrale qu'il conviendrait d'apurer, il est peu probable que |'Etat soit en mesure d'imposer a une unité
institutionnelle sur laquelle il n'a pas de controle d'effectuer un transfert vers ce dernier.
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Selon les calculs de la BCL, le compte général de ['Etat, apuré des opérations en capital relatif & des
émissions et des remboursements de dette publique®®, a affiché des plus-values budgétaires a seule-
ment deux reprises au cours de la période 2005-2018.

Si le fonds de rééquilibrage budgétaire avait existé au cours de cette période, les alimentations po-
tentielles du fonds, décidées sur la base des plus-values budgétaires, auraient été de taille réduite,
a moins que le fonds n'ait été alimenté par des dotations supplémentaires directes effectuées par
|'Etat central.

c. Incidence sur l'endettement public

Les opérations relatives a l'émission ou au remboursement de la dette publique sont effectuées par la
Trésorerie de |'Etat.

Selon le mode de fonctionnement en vigueur actuellement, les éventuelles plus-values budgétaires
sont englobées dans les recettes de Trésorerie. Celles-ci peuvent, le cas échéant, étre affectées au
remboursement de la dette publique lorsque cette derniére vient a échéance®”. Toute plus-value bud-
gétaire imprévue, qui résulterait par exemple d'une conjoncture ou d'une évolution des recettes plus
favorable, peut ainsi contribuer a réduire 'endettement public.

Dans l'hypothése selon laquelle le fonds de rééquilibrage budgétaire dispose de ressources finan-
cieres (soit via les dotations budgétaires antérieures, soit via les revenus sur investissements), le mode
de fonctionnement actuellement centré sur la Trésorerie pourrait étre modifié. La création du fonds de
rééquilibrage permet a |'Etat central de disposer d'un instrument supplémentaire avec lequel il pourra
influencer la trajectoire de la dette publique.

320 Avant les modifications introduites dans loi modifiée du 8 juin 1999 sur le Budget, la Comptabilité et la Trésorerie de |'Etat qui
ont pris effet avec le budget 2019, les opérations d’émission et de remboursement de dette étaient comptabilisées comme
opérations en capital. Elles influencaient donc directement le solde de ['Etat central. Une émission de dette était comptabili-
sée comme une recette en capital et comme une dépense en capital dans le cas d'un remboursement de dette. Cette maniére
de procéder pouvait donc donner une image tronquée de la situation budgétaire relative a une année donnée.

Atitre illustratif, sur base des données incluses dans le compte général la BCL a calculé un solde de ['Etat central expurgé
des opérations relatives a la dette publique. Un tel exerce permet de dégager les surplus budgétaires qui auraient pu étre
transférés vers le fonds de rééquilibrage dans l'hypothése d'une existence de ce dernier au cours de la période 2005-2018. Il
enressortque seules les années budgétaires 2006 et 2007 ont dégagé des surplus budgétaires qui auraient pu étre transférés
vers le fonds.

Dans le but de rapprocher la comptabilisation des données de finances publiques faite d'une part selon les regles du SEC2010
et d'autre part selon la loi sur la comptabilité de l'Etat de 1999, les trois propositions suivantes ont été reprises dans le projet
de budget 2019 :

1. Inscription de certaines recettes brutes, précédemment inscrites au niveau du budget pour ordre, au budget des recettes
et dépenses courantes de l'Etat.

2. Rapprochement des dotations aux dépenses effectives des fonds spéciaux et intégration dans le budget des recettes
propres de certains fonds spéciaux en tant que dotation a ces fonds.

3. Nouvelle structuration du budget de l'Etat avec un budget des opérations financiéres.

Il ressort donc du point 3 ci-dessus que les opérations relatives aux émissions et remboursements de dette publique sont
désormais comptabilisées comme des opérations financiéres sans impact sur le solde budgétaire (a U'instar de la méthodo-
logie SEC2010] et non plus comme opérations en capital comme c'était le cas précédemment

Pour plus de détail, voir le point 2.1 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2019.

w
N

Le 6 novembre 2019, l'Etata procédé al’émission d’emprunt pour un montant de 1,7 milliard d’'euros devant servir a refinancer
un emprunt de 2 milliards d’euros dont l'échéance est fixée en mai 2020. Toutes choses égales par ailleurs (sans émission de
dette additionnelle), I'Etat devra donc puiser dans ses réserves de Trésorerie a concurrence de 300 millions pour rembourser
la dette venant a échéance.
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Selon U'exposé des motifs relatif au projet de budget 2020, les avoirs du fonds de rééquilibrage budgé-
taire doivent étre isolés du reste des avoirs de la Trésorerie. Lors d'une période de basse conjoncture
ou d'événements exceptionnels®? et devant le besoin de devoir financer un déficit®?, ['Etat pourrait
alors soit opter pour une émission de dette, soit décider de puiser dans les avoirs du fonds. Dans le
premier cas, l'endettement public sera plus élevé, alors que dans le second cas, ce sont les avoirs du
fonds qui diminueraient.

Le fait de pouvoir disposer du fonds de rééquilibrage budgétaire pourra donc avoir une incidence sur
les choix du gouvernement en matiere d’endettement public.

5. Utilité du fonds de rééquilibrage budgétaire sur le long terme

Contrairement a d'autres pays ayant mis en place un fonds alimenté par des surplus budgétaires, dont
les avoirs ne peuvent étre utilisés que dans un but précis®*, les avoirs du fonds de rééquilibrage pour-
ront étre utilisés lors d"éventuels chocs économiques ou budgétaires dont 'ampleur n'est ni définie, ni
précisée dans le projet de loi.

Si la loi précisait la nature et 'ampleur du choc économique et budgétaire a la suite duquel les avoirs
du fonds pourront étre utilisés, ceci pourrait inciter les gouvernements successifs a alimenter le fonds
de maniéere réguliere.

Dans le cas contraire, on peut s'interroger sur la volonté d'un gouvernement de constituer une réserve
budgétaire mise a disposition de gouvernements futurs qui pourront l'utiliser de maniére discrétion-
naire et selon des conditions peu précises. Un tel mécanisme représente une possible source d'aléa
moral, incitant au laxisme budgétaire.

En conclusion, si la création du fonds de rééquilibrage ne permettra pas de lisser les soldes budgé-
taires dans une approche SEC2010, elle permettra toutefois de lisser les soldes au niveau de |'Etat
central et pourra également influencer la trajectoire de la dette publique.

322 Dans le cadre du plan de sauvetage du secteur financier, 'Etat a procédé en 2008 a L'émission de dette pour un montant de
2.5 milliards d'euros

323 Dans le cas de figure d'une dette venant & échéance, 'Etat ne pourra pas rembourser cette derniére en puisant directement
dans les avoirs du fonds. En effet, cette option n'est pas prévue dans le projet de loi.

324 L'Allemagne dispose d'un fonds dans lequel les surplus budgétaires sont transférés. Les avoirs du fonds sont utilisés dans le
but d'effectuer des dépenses visant a l'intégration des migrants.

DU LUXEMBOURG
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8.2. LES INVESTISSEMENTS PUBLICS AU LUXEMBOURG
8.2.1. Introduction

La crise économigue et financiére a entrainé une baisse du niveau (absolu et en pourcentage du PIB)
des investissements publics et privés en Europe. Afin d'inverser cette tendance a la baisse et soutenir
les investissements de maniere collective et coordonnée, la Commission européenne a mis en place le
plan d'investissement pour l'Europe également appelé « plan Juncker ». Ce plan poursuit trois objec-
tifs : éliminer les obstacles a U'investissement, apporter de la visibilité et une assistance technique aux
projets d'investissement, mieux utiliser les ressources financiéres. Pour ce faire, il repose sur trois
piliers : (1) le Fonds européen pour les investissements stratégiques (EFSI), qui fournit une garantie
de U'Union dans le but de mobiliser l'investissement privé en collaboration avec la Banque européenne
d'investissement (BEI] ; (2) la plateforme européenne de conseil en investissement et le portail euro-
péen de projets d'investissement, qui aident a la mise en ceuvre de projets d'investissement en appor-
tant une assistance technique et en donnant une plus grande visibilité aux possibilités d'investisse-
ment ; (3] l'élimination des obstacles réglementaires a l'investissement au niveau national et au niveau
de 'Union européenne (UE] afin d'améliorer 'environnement des entreprises. Le plan Juncker s'étend
sur la période 2014-2020 et sera remplacé par un nouveau programme « InvestEU » visant a stimuler
davantage les investissements sur la période s'étalant de 2021 a 2027.

Selon l'état des lieux*® effectué en octobre 2019, le EFSI a fourni un volume total du financement au
Luxembourg s'élevant a 119 millions d’euros et qui devrait générer 549 millions d’euros d’investisse-
ments supplémentaires. D'une part, 269 millions d'euros d'investissements supplémentaires devraient
étre générés au travers de 6 projets d'infrastructure et d'innovation approuvés et financés par la BEl a
hauteur de 26 millions d’euros. D'autre part, 280 millions d’euros d'investissements devraient provenir
de la signature de 6 conventions avec des banques intermédiaires ou des fonds financés par le Fonds
européen d'investissement (FEI) avec le soutien de 'EFSI pour un financement de 93 millions d'euros.
Grace a ces conventions, 980 PME et entreprises de taille intermédiaire devraient bénéficier d'un meil-
leur acces au financement.

Si, a U'heure actuelle, le plan Juncker stimule essentiellement les investissements privés, les inves-
tissements réalisés par les administrations publiques sont également importants et nécessaires. En
effet, les investissements publics ont un impact positif sur la croissance potentielle. Ils permettent
également de répondre aux besoins liés a la hausse continue de la population, particulierement en
matiére d'infrastructures [scolaires, routiéres, ferroviaires, etc.). Une analyse de la situation actuelle
relative aux investissements publics est donc nécessaire.

Aprés avoir présenté les définitions ainsi que la méthodologie, cette étude passe en revue les données
luxembourgeoises. Les données de la comptabilité nationale sont présentées dans un premier temps,
suivies par les données de la comptabilité de 'Etat.

8.2.2. Définitions et méthodologie
Les statistiques utilisées dans le cadre de cette analyse sont compilées selon deux normes comp-

tables différentes. Les données de la comptabilité nationale sont établies selon le Systeme euro-
péen des comptes 2010 [SEC2010) et elles proviennent du STATEC, d'Eurostat et des programmations

325 Toutes ces informations sont consultables sur le site de la Commission européenne.
https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_fr.

226 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG


https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_fr

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE

pluriannuelles. Les données de la comptabilité de L'Etat® sont établies selon la méthodologie natio-
nale et elles sont issues du projet de budget 2020 et des programmations pluriannuelles.

Suivant la comptabilité nationale SEC2010 :

En général®”, les investissements publics sont identifiés avec la part de la formation brute de capital
fixe (FBCF) qui est réalisée par les administrations publiques. D'aprés le SEC2010, la FBCF (code P.51g
dans le SEC2010) correspond a la valeur totale, sur une période donnée, des acquisitions moins les
cessions d'actifs fixes réalisées par les producteurs résidents. Les actifs fixes sont des actifs produits,
corporels et incorporels, utilisés dans un processus de production pendant au moins un an. La FBCF
est dite brute dans la mesure ou aucune déduction n'y est apportée pour tenir compte de la dépréciation
du capital [amortissement] mesurée par la consommation de capital fixe. La FBCF exclut les cessions
d’actifs, ce qui permet d"éviter les doubles comptages d'actifs immobilisés.

La FBCF integre des actifs fixes corporels, acquis neufs ou d'occasion, tels que les logements, les
autres batiments et ouvrages de génie civil, les machines et équipements, les systémes d'armes mili-
taires®?, etc. Les améliorations majeures apportées a des actifs fixes existants ainsi qu'a des actifs non
produits (terrains par exemple) sont également incluses dans la FBCF. Si les gros travaux effectués
dans le but d'entretenir des batiments et de prolonger ainsi leur durée de vie sont comptabilisés en
FBCF, Uentretien courant des logements est en revanche inclus dans la consommation intermédiaire
(entretien a charge du propriétaire), voire de la consommation finale (entretien a charge du locataire).

La FBCF comprend également les acquisitions d'actifs fixes incorporels comme les logiciels, les
ceuvres littéraires et artistiques originales, les dépenses de prospection miniére ou pétroliere, les
dépenses de recherche et développement®”, etc.

Cette définition des investissements fait référence aux investissements directs réalisés par les admi-
nistrations publiques. Toutefois, dans une acceptation plus large, les investissements publics pour-
raient également inclure les investissements indirects opérés via les aides a l'investissement (code
D.92 dans le SEC2010). Ces aides sont des transferts en capital, en espéces ou en nature, effectués
par des administrations publiques a d'autres unités institutionnelles résidentes ou non résidentes pour
leur permettre de financer en partie ou en totalité le colt de l'acquisition d'actifs fixes. Quand le trans-
fert en capital se fait en espéces, la partie bénéficiaire est obligée d'utiliser les especes recues pour
acquérir des actifs (autres que des stocks). Par contre, si le transfert en capital se fait en nature, ceci
correspond a un transfert de propriété d'un actif fixe corporel (autre que des stocks ou des espéces).

Dans la suite de cette étude, c'est la définition des investissements au sens large qui est retenue, a
savoir la somme de la formation brute de capital fixe et des aides a l'investissement. Cette défini-
tion statistique de linvestissement public, qui est directement dérivée des comptes nationaux, permet
d'établir des comparaisons avec les pays de l'Union européenne. Cette définition de linvestissement
peut également étre complétée par la prise en compte des informations relatives a la consommation
de capital fixe [ou amortissement des actifs fixes) qui reflétent L'usure naturelle de l'actif fixe, ce qui
permet de calculer U'investissement net (investissement brut moins consommation de capital fixe).

326 Suivant la loi modifiée du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de ['Etat.

327 Voir, par exemple, Melyn W. et al. (2016) « Faut-il stimuler les investissements publics 7 », Revue économique de la BNB,
septembre 2016 ou Commission européenne (2016), Government investment in the EU: Evolution and challenges, Report on
Public Finance in EMU 2016, pp. 65-111.

328 Les achats de systéemes d’armes ont été intégrés a la formation brute de capital fixe depuis l'adoption du SEC2010.

329 Depuis l'adoption du SEC2010, les dépenses de recherche et de développement font partie de la formation brute de capital fixe.
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Le choix de la définition au sens large est également justifié par la volonté de se rapprocher du concept
de Uinvestissement des administrations publiques tel que considéré par le ministere des Finances du
Luxembourg, a savoir la somme des investissements directs et indirects.

Il convient finalement de noter que les investissements sont comptabilisés en SEC2010 lors de leur
finalisation / livraison. Lentiéreté du montant de linvestissement est attribuée a une seule année,
méme si des paiements ont été effectuées sur plusieurs années.

Suivant la comptabilité nationale de ['Etat (Loi de 1999) :

Au sens de la législation sur la comptabilité de ['Etat, ce dernier englobe les ministéres, les adminis-
trations et les autres services de 'Etat. Il s'agit donc d'un périmétre plus restreint que celui de L'admi-
nistration centrale.

Les dépenses d'investissements directs et les transferts en capital sont inclus dans les dépenses
en capital, qu'ils soient effectués a lintérieur du secteur public ou a destination du secteur privé.
Dans le cadre de cette analyse, les investissements ont été regroupés en fonction des codes éco-
nomiques a savoir les codes 71 a 74 pour les investissements directs et les codes 51 a 63 pour les
investissements indirects.

Les dépenses de certains fonds spéciaux qui peuvent étre considérées comme dépenses d'inves-
tissement ont également été intégrées a l'analyse, ce qui permet d’appréhender les dépenses dans

leur globalité.

8.2.3. Analyse des données de la comptabilité nationale

—— Cettg sec‘tio'r'w analyse les donnée;
Investissements bruts totaux et consommation de capital fixe des administrations publiques en 2018 relatives a l'investissermnent public
(en % du PIB) au Luxembourg telles que dispo-
nibles dans les comptes natio-
naux. Dans une premiere étape,
la composition récente des inves-
tissements publics est comparée
aux autres pays de la zone euro.
Dansundeuxiéme temps, les don-
nées historiques et les données
prévisionnelles incluses dans les
différentes programmations plu-
riannuelles sont analysées.

8.2.3.1. Composition des
investissements

8.2.3.1.1. Analyse par
catégorie économique
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ministrations publiques au Luxem-
bourg représentaient 4,8 % du PIB
(environ 2,9 milliards deuros) en

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL
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2018, soit un niveau plus élevé que la moyenne enregistrée au niveau de la zone euro (3,4 % du PIB). Ce
niveau d'investissement public relativement élevé se composait d'investissements directs a hauteur de
3,9 % du PIB et d'investissements indirects a hauteur de 0,9 % du PIB.

Ce niveau d'investissement au Luxembourg était également bien supérieur a la consommation de capi-
tal fixe, qui s'est établie a 2,2 % du PIB en 2018, contre 2,7 % en moyenne dans les pays de la zone euro.
Cela signifie qu'en 2018, le Luxembourg a dépensé 2,6 % du PIB pour ajouter au stock de capital fixe,
alors qu'en moyenne dans la zone euro ces investissements nets n‘atteignaient que 0,7 % du PIB.

Il convient néanmoins de relativiser les chiffres dégagés dans le cas du Luxembourg. En effet, a par-
tir de 2010, de nombreux pays de la zone euro ont mis en ceuvre des programmes de consolidation
budgétaire ayant conduit a une baisse des dépenses d'investissement. Ces dépenses ont donc servi
de variable d'ajustement (contrairement a d'autres dépenses courantes) lorsqu'il a fallu réduire les
dépenses publiques et cela méme si les dépenses d'investissement sont considérées comme un ins-
trument de politique contre-cyclique pouvant influencer positivement la croissance potentielle future
de l"économie.

Contrairement a d'autres pays de la zone euro, le Luxembourg se caractérise par un endettement
public relativement bas, malgré sa forte augmentation depuis 2007%. Ceci a permis au Luxembourg de
maintenir un niveau d'investissement relativement élevé apres 2010, bien que ce niveau a été en baisse
par rapport au niveau moyen observé avant la crise de 2008/2009.

Le graphique suivant présente le ratio d'investissement public et le ratio de dette publique pour les dif-
férents pays de la zone euro en 2018. Les pays présentant un ratio d'endettement public élevé ont enre-
gistré des ratios de dépenses d'investissement relativement bas, et dans tous les cas bien inférieurs a
ceux observés au Luxembourg. Il
semble donc qu'ily ait une relation

Graphique 50
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ment été réalisés par l'adminis- 0

tration centrale (environ 70 % du 0 20 40 40 80 100 120 140 160 180 200

total] et par les administrations
Dette

330 Voir sous 6.4.

Sources : Eurostat, calculs BCL
331 Au Luxembourg, le sous-secteur des

entités fédérées n'existe pas.
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locales (environ 30 % du totall, les investissements réalisés par la Sécurité sociale étant peu impor-
tants. L'essentiel des investissements de l'administration centrale ont été réalisés au travers des fonds
spéciaux (fonds des routes, fonds du rail, fonds d'investissements administratifs et scolaires, etc.).

Pour l'année 2018, il convient de noter que 30 % du total des aides a linvestissement effectuées par
['administration centrale, soit 240 millions d’euros, était destinée aux autres sous-secteurs des admi-
nistrations publiques, notamment aux administrations locales. Ces flux d'aides a linvestissement,
considérés comme des transferts en capital de l'administration centrale vers les autres sous-sec-
teurs, sont consolidés au niveau des administrations publiques.

8.2.3.1.3.  Analyse par fonction

Les investissements publics peuvent aussi étre décomposés selon la classification des fonctions des
administrations publiques (CFAP ou COFOG®*¥2 en anglais). Cette classification tend a identifier les dif-
férents objectifs socioéconomiques que les administrations publiques poursuivent, en décomposant
les dépenses selon dix fonctions principales : services généraux des administrations publiques ; dé-
fense ; ordre et sécurité publics ; affaires économiques ; protection de l'environnement ; logement et

équipements collectifs ; santé ;

Graphique 51

Répartition des investissements des administrations publiques du Luxembourg en 2017

loisirs, culture et culte ; ensei-
gnement ; et protection sociale.

(en % de Uinvestissement total) Ces fonctions principales sont
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Santé 4 %
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1% plus détaillés.

3% ;;an;‘sl’orts Le graphique suivant décompose
0
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sement public au Luxembourg

en 2017 selon la classification

équipements collectifs
7%

Loisirs, culture et culte
8%

COFQG.

En 2017, environ 27 % des investis-

sements publics étaient destinés

Services généraux a l'amélioration des infrastruc-
Protection de l'environnement des administrations publiques tures de tra nsport, contre environ
8% 14 %

23 % au niveau de la zone euro.
. ) . Ce niveau élevé reflete un des
Enseignement Protection sociale . ) .
9% 9% défis majeurs du Luxembourg, a

savoir améliorer la mobilité et les
infrastructures liées aux trans-

ports en raison notamment de la

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL forte croissance démographique.

Outre les infrastructures liées
aux transports, des dépenses importantes ont également été réalisées au niveau des « services géné-
raux des administrations publiques ». Celles-ci représentaient plus de 14 % des investissements en
2017, notamment via l'aide économique extérieure. Cette derniere concernait principalement des aides
a linvestissement sous forme de dons aux pays en développement ou en transition. Les dépenses

332 COFOG est l'abréviation pour “Classification of the functions of government”.
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d'investissements publics liés aux fonctions « protection sociale » et « enseignement » ont repré-
senté 9 % chacun du total des investissements en 2017 (respectivement 2,8 % et 9,1 % au niveau de la
zone euro).

Les investissements liés a la fonction « protection de l'environnement », qui se sont établis a 8,1 % du
total en 2017 (5,2 % en zone euro) ont trouvé leur origine dans les dépenses relatives a la gestion des
eaux usées. Les investissements en « loisirs, culture et culte » se sont établis a 7,6 % du total (5,3 % au
niveau de la zone euro), en raison notamment d'investissements en services récréatifs et sportifs ainsi
qu'en services culturels. Enfin, les investissements en « logements et équipements collectifs » se sont
établis a 6,6 % du total (6 % au niveau de la zone euro).

Au niveau des sous-secteurs de l'administration centrale et des administrations locales, les dépenses
d’investissement se sont principalement concentrées sur le transport (avec un poids respectif de 30 %
et 18 % du total des investissements en 2017). Le logement a également représenté une part impor-
tante de l'investissement de l'administration centrale (13 %) alors que la protection de l'environnement
représentait la part la plus importante de l'investissement des administrations locales (19 %).

8.2.3.2. Evolution des
investissements depuis 1995

Graphique 52

) _ Investissement des administrations publiques au Luxembourg
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Au Luxembourg, le ratio des dé-
= | uxembourg @ 70NE euro

penses d'investissement public
au PIB a fortement augmenté
entre 1995 et 2005, passant de Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL

4,9 % a 6,5 % du PIB. Le ratio a

ensuite fortement baissé en 2006 pour atteindre 4,5 % du PIB sous l'effet de dépenses d’investissement
moins dynamiques dans le chef des transports et des loisirs.

Le ratio a ensuite augmenté entre 2006 et 2010 pour atteindre 6,1 %, sous l'effet d'une hausse des
dépenses d'investissement concernant les transports. Il convient cependant de noter que l'augmenta-
tion du ratio en 2009 est principalement due a un effet dénominateur, le PIB nominal ayant baissé cette
année-la.
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vestissement en 2018 s'est élevé a
4,8 % du PIB, ce qui est légerement
inférieur au niveau de 1995 et aussi
inférieur au ratio moyen (5,2 % du
PIB) sur la période 1995-2018.

Au niveau de la zone euro, il convient de noter que le ratio des dépenses d'investissement était inférieur
a celui enregistré au Luxembourg, et ce sur toute la période observée. De plus, les mesures de consoli-
dation budgétaire mises en place a partir de 2009 ont eu un impact particulierement négatif sur le ratio
dans la zone euro, qui est ainsi passé de 4,6 % du PIB en 2009 a 3,2 % du PIB en 2016.

Au Luxembourg, au cours de la période 1995-2018, ['évolution du ratio des dépenses d’'investissement
des administrations publiques a suivi principalement celle observée au niveau de l'administration cen-
trale, ce qui n'est pas surprenant dans la mesure ou les investissements réalisés par cette derniére
ont représenté en moyenne presque 70 % des investissements totaux des administrations publiques
(graphique 53). Sur cette méme période, le ratio des dépenses d’investissement des administrations
locales a suivi globalement une tendance similaire, bien que les fluctuations enregistrées dans ce ratio
aient été beaucoup moins prononcées.

Comme le graphique suivant l'indique, en valeur absolue les investissements bruts ne cessent d'aug-
menter depuis 1995. Ils ont progressé a un rythme annuel moyen de 6 % sur la période 1995-2018, soit
au méme rythme que le PIB nominal.
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Cette évolution est toutefois rela-
tivisée lorsquon tient compte de
l'usure du stock de capital fixe.
Ainsi, il ressort du graphique que
les investissements nets [inves-
tissements bruts déduction faite
de la consommation de capi-
tal fixe) progressent, mais dans
une moindre mesure. Leur part
dans les investissements bruts
a reculé de 61 % en 1995 a 54 %
en 2018. Une part croissante des
investissements bruts est donc
nécessaire pour compenser la
dépréciation du stock de capital
existant ; la partie résiduelle, qui
est donc décroissante, servant a
élargir le stock de capital.

Finalement, lorsqu’on corrige
les investissements nets par la
progression des prix (dans ce
contexte, il s'agit du déflateurde la
formation brute de capital fixe), on
obtient une idée de "évolution des
investissements nets réels. Ceux-
ci ont progressé a un rythme an-
nuel moyen de 4 % depuis 1995, ce
qui est légerement supérieur a la
progression annuelle moyenne du
PIB réel (3,5 %).

Finalement, le graphique suivant
apporte une correction supplé-
mentaire aux montants investis.
ILtient compte de "évolution de la
population présente quotidienne-
ment sur le territoire, c'est-a-dire
les résidents et les frontaliers
employés sur le territoire. Ce der-
nier facteur importe puisque leur
hausse continue nécessite des
investissements importants dans
les infrastructures. Les investis-
sements nets réels exprimés en
euros par habitant, y compris les
frontaliers, ont progressé a un
rythme annuel moyen de seule-
ment 1,6 %.

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Graphique 54
Evolution des investissements bruts, nets et nets réels
(en millions d’euros)
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Graphique 55
Evolution des investissements nets réels
(en euros par habitant, y compris les frontaliers)
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8.2.3.2.2. Comparaison des dépenses d’investissement prévues dans les programmations
pluriannuelles et les dépenses effectivement réalisées

Cette section compare les dépenses d'investissement de 'administration centrale telles que prévues
dans les différents projets de programmations pluriannuelles de 2015%2 3 2018 avec les dépenses
effectivement réalisées telles que publiées par le STATEC dans la comptabilité nationale. Cette compa-
raison est reprise dans le tableau suivant. Il en ressort que les dépenses d’'investissement de l'admi-
nistration centrale ont été systématiquement surestimées par rapport a celles qui ont été effectivement
réalisées. Ce n'est que pour l'année 2015 que les dépenses effectives d'investissement ont dépassé les
montants projetés dans la LPFP 2015-2019.

Tableau 38 :
Comparaison entre les dépenses d’investissement de l'administration centrale prévues dans les programmations

2015 2016 2017 2018

pluriannuelles et les dépenses effectives (en millions d’euros)

FBCF 1347 1355 1395 1393
Dépenses réalisées .
(SEC2010) Transferts en capital 578 679 730 780
FBCF + Transferts en capital 1926 2034 2125 2173
FBC 1514
LPFP 2018-2022 Transferts en capital 852
FBC + Transferts en capital 2366
FBC -121
« D|fferences . Transferts en capital -72
Réalisé - programmé »
FBC + Transferts en capital -193
FBC 1542 1560
LPFP 2017-2021 Transferts en capital 826 899
FBC + Transferts en capital 2368 2458
FBC 147 -167
« I’J\f.felrences . Transferts en capital -97 -119
Réalisé - programmé »
FBC + Transferts en capital -243 -286
FBC 1422 1479 1488
LPFP 2016-2020 Transferts en capital 827 847 854
FBC + Transferts en capital 2249 2326 2341
FBC -67 -84 -95
« Différences . Transferts en capital -148 17 74
Réalisé - programmé »
FBC + Transferts en capital -216 -201 -169
FBC 1225 1420 1640 1679
LPFP 2015-2019 Transferts en capital 761 826 835 833
FBC + Transferts en capital 1986 2246 2475 2512
FBC 122 -65 -245 -286
« lD|f_felrences . Transferts en capital -183 -148 -105 -53
Réalisé - programmé »
FBC + Transferts en capital -61 -213 -350 -339

Sources : Projets de LPFP 2014-2018 & 2018-2022, STATEC
Note : Un écart négatif [positif] signifie un montant projeté supérieur (inférieur] & celui finalement réalisé

333 Faisant suite au vote de la loi du 12 juillet 2014, la premiere programmation pluriannuelle couvrant la période 2014-2018 a été
présentée conjointement au projet de budget 2015.
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8.2.4. Analyse des données de la comptabilité de ['Etat (Loi de 1999)
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DU LUXEMBOURG

Cette partie de ['étude est consacrée aux investissements de ['Etat au sens de la législation sur la
comptabilité de L'Etat, lequel correspond aux ministéres, aux administrations et autres services de
I'Etat. Le tableau 39 montre les investissements regroupés en fonction des codes économiques. Il
en ressort qu'en 2018, la moitié des investissements concernait des investissements directs, l'autre
moitié était réalisée via des transferts en capital. Toutefois, en 2020, le poids des investissements indi-
rects s'éléverait a 58 %, dont un peu moins de la moitié serait destiné au secteur privé (les ménages
étant exclus). Par ailleurs, alors que les achats de terrains et batiments ont représenté la partie la plus
importante de dépenses d'investissements directs en 2018, les priorités seraient axées sur la réalisa-
tion d’'ouvrages de génie civil en 2020. Au total, les investissements totaux de |'Etat progresseraient de
23 % entre 2018 et 2020.

Tableau 39 :

Investissement suivant le code économique (en millions d’euros)

COMPTE PROVISOIRE BUDGET VOTE PROJET DE BUDGET
2018 2019 2020

71

72
73

74

52

53
54

63

Achats de terrains et batiments
dans le pays

Construction de batiments
Réalisation d'ouvrage de génie civil

Acquisition de biens meubles durables
et de biens incorporels

Investissements directs
Transferts en capital aux entreprises

Transferts en capital aux organismes privés
sans but lucratif au service des ménages

Transferts en capital aux ménages
Transferts en capital a l'étranger

Transferts en capital
al'administration centrale

Transferts en capita
aux administrations locales

Investissements indirects

Total

108

27
62

59

257
63

13

40
17

43

87

263
520

39

30
98

75

82

301
543

46

53
98

72

43
28

55

72

369
639

Sources : Projet de budget 2020, calculs BCL
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Sachant qu'une partie importante des investissements est réalisée au travers des fonds spéciaux et
dans le but d'appréhender les dépenses dans leur globalité, le tableau 40 présente les dépenses pré-
visionnelles des fonds spéciaux considérés comme fonds d'investissements®¥*. Les fonds du rail et des
routes constituent les deux fonds d'investissements majeurs. En 2018, les investissements totaux des
fonds ont été de l'ordre de 950 millions d'euros. Le projet de programmation financiére pluriannuelle
2019-2023 prévoit une progression moyenne de 14 % par an entre 2018 et 2023. Si cette progression
semble importante, elle doit néanmoins étre relativisée.

En effet, la programmation pluriannuelle renseigne également des « dépenses ajustées » pour chaque
fonds considéré. Ces dépenses sont obtenues en soustrayant du total des dépenses celles qui ne seront
pas effectuées pour raisons de potentiels retards et aléas de chantiers. L'écart entre les dépenses to-
tales et les dépenses ajustées est important, comme en témoignent les derniéres lignes du tableau 40.

ILen ressort que les décotes appliquées aux dépenses totales pour obtenir les dépenses ajustées sont
particulierement importantes et varient entre -22 % et -37 % sur la période 2019-2023. Hormis le fonds
des raccordements ferroviaires internationaux, tous les fonds d'investissements sont concernés par
cette décote et plus particulierement le fonds des routes dont les dépenses seraient réduites d'un peu
plus de 60 % au cours de la période 2021-2023. De ce fait, le taux de croissance annuel moyen des
investissements réalisés par les fonds ne serait pas de 14 % mais bien de 7 %, ce qui reste néanmoins
supérieur au taux de croissance du PIB nominal sur la période (5 %).

334 La mission principale de ces fonds est de réaliser des investissements en infrastructures. Il convient cependant de noter que
des montants infimes de ces fonds peuvent aussi étre destinés a des dépenses courantes. D'autres fonds peuvent également
contribuer au financement d'investissements comme le fonds de la gestion de l'eau sans pour autant avoir été considérés
dans l'analyse du fait que leur mission premiéere ne concerne pas le financement d'infrastructures.
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Tableau 40 :

Dépenses prévisionnelles totales et ajustées des fonds spéciaux d’investissement (en millions d'euros et en %)

DEPENSES

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Fonds du rail
Fonds des routes

Fonds d'investissements
publics administratifs

Fonds d'investissements
publics scolaires

Fonds d’entretien et de
rénovation des propriétés
immobilieres de ['Etat

Fonds pour le financement des
infrastructures hospitaliéres

Fonds d'investissements
pour le financement

des infrastructures
socio-familiales

Fonds d'investissements
publics sanitaires et sociaux

Fonds pour les
monuments historigues

Fonds des raccordements
ferroviaires internationaux

166

89

68

28

26

280

128

122

105

67

25

38

24

1.5

300 385
119 144
125 141
112 123
105 134
46 85
65 93
28 25
10 10

434

130

145

126

14

20

20

401

128

m

126

159

110

115

15

10

O S 7 ) ] )

Taux de croissance

29,20 %

0% 25,20 %

2,20%

-0,90 %

Dépenses ajustées des
moins-values

Fonds du rail
Fonds des routes

Fonds d'investissements
publics administratifs

Fonds d'investissements
publics scolaires

Fonds d’entretien et de
rénovation des propriétés
immobilieres de l'Etat

Fonds pour le financement des
infrastructures hospitaliéres

Fonds d'investissements
pour le financement

des infrastructures
socio-familiales

Fonds d'investissements
publics sanitaires et sociaux

Fonds pour les monuments
historiques

Fonds des raccordements
ferroviaires internationaux

166

89

68

28

26

196

104

95

50

20

32

201 239
89 108
93 106
95 105
79 100
30 47
49 70
15 10

269

91

101

58

80

248

90

119

60

81

] N T B BT T

Taux de croissance

5,60 %

8,70 % 21,40 %

-0,40 %

0,20 %

en millions d’euros

en %

-223
-22%

-321 -442
-29 % -33%

-485
-37 %

-467
-35%

Sources : Projet de programmation pluriannuelle 2019-2023, calculs BCL
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Si les projets de programmation pluriannuelle prévoient un écart important entre les dépenses et les
dépenses ajustées, il est également intéressant d'analyser les dépenses effectivement réalisées. Le
tableau 41 présente les dépenses ajustées prévisionnelles et réalisées pour le fonds du rail et le fonds
des routes (soit les deux fonds les plus importants en termes de dépenses en capital), telles qu'elles
sont intégrées dans les derniers projets de LPFP pour les années 2017 et 20183%.

En ce qui concerne le fonds du rail, il savere que les dépenses finalement effectuées®® en 2017 ont été
légerement inférieures a celles prévues dans les deux projets de LPFP précédant la réalisation. En ce
qui concerne 2018, le montant réalisé a finalement été proche de celui prévu dans le projet de LPFP
2018-2022%".

Dans le cas du fonds des routes, en revanche, il ressort que pour les deux années sous revue, les dé-
penses réalisées ont été nettement inférieures a celles prévues dans les précédents projets de LPFP.
Ces chiffres semblent donc suggérer que les projections des dépenses ajustées incluses pour le fonds
des routes dans les projets de LPFP restent des surestimations des dépenses d’investissement réel-
lement effectuées.

Tableau 41:

Fonds du rail et fonds des routes, dépenses ajustées prévisionnelles pour les années 2017 et 2018 (millions d’euros)

LPFP 2018-2022
ANNEE 2017 LPFP 2014-2018 LPFP 2015-2019 | LPFP 2016-2020 LPFP 2017-2021 (DEPENSES
REALISEES)

Fonds du rail 392,4 448,7 531,7 514,7 4811
Ecart par rapport aux dépenses réalisées 88,7 324 -50,6 -33,6

Fonds des routes 192,4 218,4 2467 2222 186,1
Ecart par rapport aux dépenses réalisées -6,3 -32.2 -60,6 -36

LPFP 2019-2023

ANNEE 2018 LPFP 2014-2018 LPFP 2015-2019 LPFP 2016-2020 LPFP 2017-2021 LPFP 2018-2022 lD}éPEN§ES
REALISEES)
Fonds du rail 416,5 450,7 4913 425,2 435 435,5
Ecart par rapport aux dépenses réalisées 19 -15,1 -55,8 10,4 0,5
Fonds des routes 188,7 219,5 249,7 232,6 166,8 165,8
Ecart par rapport aux dépenses réalisées -22.9 -53,7 -839 -66,8 -1

Sources : Projets de LPFP 2014-2018 & 2019-2023

Note : Un écart négatif [positif] signifie un montant projeté supérieur (inférieur] a celui finalement réalisé.
A'la lecture de ce qui précéde, il parait légitime de s'interroger sur la pertinence et la signification des
montants relatifs aux dépenses totales non ajustées des différents fonds spéciaux renseignées dans
les projets de loi, sachant que ceux-ci prévoient systématiquement des ajustements qui prennent en
compte des retards et aléas de chantiers potentiels. Il convient également de mentionner le manque de
transparence concernant les moins-values précitées et les différents projets d'investissement pouvant
étre affectés par ces derniéres.

335 Unexercice similaire avait été réalisé pour lesannées 2015 et 2016 dans le cadre de l'avis de laBCL sur le projet de budget 2018.

336 Pour l'année 2015, le montant est renseigné dans le projet de LPFP 2016-2020 et pour l'année 2016, dans le projet de LPFP
2017-2021.

337 Pour l'année 2018, le fait que la LPFP 2018-2022 ait été présentée au mois de mars 2019 a sans doute contribué a réduire
"écart entre le montant projeté et le montant réalisé.
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Side tels ajustements sont difficilement quantifiables dans le cadre d'un exercice de projection, notam-
ment lorsque ce dernier a trait a un horizon relativement éloigné (par exemple 2022 ou 2023), il semble
que leur prise en compte permet néanmoins de réduire l'écart entre les dépenses totales prévues et
celles effectivement réalisées. Par conséquent, il serait souhaitable de revoir la maniere dont les dif-
férents projets d'investissement sont sélectionnés et intégrés dans la programmation pluriannuelle de
maniere a pouvoir disposer de projections plus réalistes et plus transparentes.

8.2.5. Conclusion

En pourcentage du PIB, les investissements publics sont plus élevés au Luxembourg que dans la zone
euro dans son ensemble. La majeure partie des investissements est réalisée par l'administration
centrale.

Cette étude a également montré qu'au passé, les montants prévus dans la programmation plurian-
nuelle étaient systématiquement surestimés, fournissant une image plus flatteuse que réaliste des
dépenses futures.

En effet, des différences significatives existent entre d'une part les dépenses d'investissement effecti-
vement réalisées par les fonds spéciaux et d'autre part, les dépenses projetées ajustées telles qu'elles
figurent dans les plans budgétaires. Cette remarque est d'autant plus pertinente que ces derniéres ont
déja subi auparavant des décotes importantes qui sont faites de maniere peu transparente. On peut des
lors s'interroger sur l'utilité des dépenses non ajustées telles qu'enregistrées dans les plans budgétaires.

Les mémes remarques peuvent étre faites en ce qui concernent les chiffres affichés dans les program-
mations pluriannuelles au niveau de l'administration centrale, qui surestiment systématiquement la
formation de capital et les transferts en capital.

Le lecteur s'interroge aussi sur le lien existant entre les données budgétaires (présentées selon la loi
de 1999] et les données présentées selon la méthodologie SEC2010. Est-ce que les montants repris
dans les programmations pluriannuelles au niveau de l'administration centrale (et de surcroit des
administrations publiques] se référent aux dépenses ajustées ou aux dépenses non ajustées ? La docu-
mentation budgétaire n'est pas claire a ce sujet.

Pour combler ce manque de clarté, il serait utile d’expliquer les données au niveau de l'administration
centrale, voire d'inclure dans la documentation budgétaire, le passage entre les données budgétaires
([présentées selon la loi de 1999) et les données SEC2010. Un tel exercice, qui n'est pas réalisable pour
un observateur externe, permettrait une interprétation plus nuancée des projections budgétaires.

Un observateur externe est susceptible d'interpréter la différence entre les dépenses ajustées et les
dépenses non ajustées comme une variable d'ajustement pouvant étre utilisée par le gouvernement
dans le but d'atteindre des objectifs budgétaires précis. Cette différence pourrait aussi étre qualifiée de
marge de sécurité par rapport a 'OMT ou de marge de manceuvre budgétaire supplémentaire. Le fait
de pouvoir décaler des projets d'investissements permet en effet d'influencer les dépenses effectives
et ainsi d'atteindre plus facilement, voire de dépasser des objectifs budgétaires [en matiére de soldel,
comme cela a été le cas au cours des dernieres années.

Sous cette optique, les dépenses d'investissement non ajustées joueraient un role d'ajustement sur le
volet des dépenses comme l'encaissement des arriérés d'impots sur le revenu des sociétés peut l'étre
sur celui des recettes.
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De maniére purement illustrative, la différence, en cumulé, entre les dépenses non ajustées et les
dépenses ajustées concernant les fonds d'investissement s'éléverait sur la période 2019-2023 a envi-
ron 2 milliards d’euros, soit 2,8 % du PIB en total, ou 0,56 % du PIB par an.

Les dépenses d’'investissement public qui, en % du PIB nominal, étaient déja comparativement basses
au cours des derniéres années (4,8 % du PIB en moyenne au cours de la période 2013-2018), s'éle-
veraient a 5,5 % du PIB en moyenne sur la période 2020-2023 lorsque les calculs se basent sur les
ratios officiels. Néanmoins, si les chiffres officiels étaient corrigés de maniére a prendre en compte la
différence prévue entre les dépenses non ajustées et les dépenses ajustées, le ratio ne serait des lors
plus que de 4,9 % du PIB en moyenne. Dans ce cas, le ratio des investissements publics resterait donc
plutét bas et afficherait également un niveau inférieur a la moyenne historique (5,2 % du PIB sur les
années 1995-2018).

Dans son rapport 2019 pour le Luxembourg, la Commission européenne indiquait que « Laccroisse-
ment prévu de la population et le nombre de navetteurs nécessiteront des investissements considé-
rables dans les infrastructures, y compris dans les secteurs de l'éducation et des services de santé®¥ ».

ILest par conséquent nécessaire de réaliser au minimum les investissements prévus dans la program-
mation pluriannuelle. Reste a savoir si le niveau des dépenses d'investissement prévu sera suffisant
afin de pouvoir répondre aux besoins accrus qui se manifesteront avec la poursuite de la croissance.

338 Commission européenne (2019), « Rapport 2019 pour le Luxembourg », Document de travail des services de la Commission
SWD (2019) 1015 final, Office des publications de 'Union européenne, Luxembourg.
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8.3. GARANTIES ACCORDEES PAR L'ETAT

Les garanties accordées par |'Etat n'entrent pas en compte dans le calcul de la dette publique. Néan-
moins, il convient de les appréhender dans toute leur dimension étant donné l'impact potentiel sur la
dette publique que ces derniéres pourraient avoir dans le cas ou elles seraient effectivement appelées.

La partie 6.4 a mis en lumiére la garantie accordée par Etat luxembourgeois au groupe Dexia. Cette
partie aborde de maniére succincte i) les garanties accordées par |'Etat dans le domaine des crédits
hypothécaires et ii) la garantie implicite de l'Etat au Fonds de garantie des dépots.

Garanties accordées par ['Etat dans le domaine des crédits hypothécaires

Dans le cadre des aides au logement®®, |'Etat peut garantir le remboursement d'un prét hypothécaire
octroyé pour l'acquisition ou la construction d'un logement servant d'habitation principale au cas ou
U'emprunteur ne peut fournir des garanties suffisantes a l"établissement de crédit. Cette garantie qui
couvre la durée totale du prét est soumise a un nombre de conditions :

e Le prétdoit correspondre au moins a 60 % du co(t soit du terrain et des travaux de construction, soit
du prix d'acquisition dans le cas d’'un logement existant.

e | agarantie porte sur la partie du prét qui dépasse ces 60 % sans pouvoir dépasser 30 % du co(t
du terrain et des travaux de construction, soit du prix d'acquisition. En termes absolus, la garantie
est actuellement limitée a 150 083 euros (correspondant au montant de 18 750 euros multiplié par
Uindice des prix de la construction, qui s'élevait a 811,11 en avril 2019).

e Lemprunteur, au moment de l'octroi du prét, ne peut étre ni propriétaire, ni usufruitier d'un autre
logement et doit avoir constitué une épargne réguliére et constante pendant au moins trois ans au
moment de l'octroi du prét34.

e | es mensualités payées sur le crédit hypothécaire ne peuvent dépasser 40 % du revenu disponible
de l'emprunteur au moment de l'octroi de la garantie.

339 Articles 3a 10 de loi modifiée du 25 février 1979 concernant l'aide au logement.

340 Selon le reglement grand-ducal du 5 mai 2011, U'emprunteur doit avoir alimenté un compte d'épargne-logement par des
dépots réguliers annuels de 290 euros au minimum pendant une période minimale de trois ans.
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Depuis lintroduction de cette mesure en 1979, un total de 3 155 garanties de |'Etat a été accordé pour
un montant global de 232,5 millions d'euros. La valeur totale des préts hypothécaires couverts par des
garanties de l'Etat s'éléve a 865,5 millions d'euros®'. Le graphique 56 illustre le nombre et le montant
moyen des garanties accordées chaque année depuis 2000. Si cette aide était rarement accordée avant
2008, avec 29 garanties octroyées en moyenne au cours de la période 2000-2008, le nombre de garan-
ties de |'Etat a nettement augmenté depuis 2009 pour s'établir 3 369 garanties octroyées en 2018. Cette
augmentation pourrait étre liée a plusieurs facteurs. Par exemple, le gouvernement a lancé le portail
« quichet.lu » en 2008-2009, ce qui a augmenté la visibilité des garanties de 'Etat et a facilité U'intro-
duction d'une demande. D'autre part, selon l'enquéte BCL sur la distribution du crédit bancaire, les
banques luxembourgeoises ont augmenté leurs demandes de garanties pour les crédits hypothécaires
en 2009 et a nouveau en 2012 et 2013. Enfin, depuis 2013, la circulaire CSSF 12/552 exige un renfor-
cement des fonds propres reglementaires des banques en fonction de leurs crédits hypothécaires qui
dépassent une quotité d'emprunt (ratio LTV) de 80 %.

Graphique 56
Evolution des garanties de l'Etat accordées
(nombre - échelle de gauche ; montant moyen en euros - échelle de droite)
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dées en 2018 n'ont représenté que
0,5 % du montant total des crédits
consentis en cette année.

341 Réponse a la question parlementaire n® 950 du 24 juillet 2019 concernant les garanties de l'Etat dans le cadre d'un prét
immobilier.

342 Selon les statistiques de la BCL sur les crédits consentis, en 2018 les banques ont accordé 18 298 préts hypothécaires a
des particuliers pour un montant total de 6 733 millions d’euros. Le montant moyen d’un prét consenti en 2018 était donc de
368000 euros.
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Jusqu'a présent, l'impact de la garantie de ['Etat sur le marché du logement semble donc limité. Ce-
pendant, le ministere du logement a annoncé dans son rapport annuel de 2018 qu’il analyse la possibili-
té « d'augmenter considérablement la garantie de ['Etat pour 'achat d'un premier logement ». Une telle
augmentation comporte des possibles dangers. D'une part, la forme actuelle de la garantie, couvrant
la partie du prét dépassant les 60 % du prix d'acquisition, incite les ménages a s'endetter davantage,
en facilitant U'octroi de crédits avec des ratios prét-valeur plus élevés. D'autre part, une utilisation plus
fréquente de cette garantie contribuerait a soutenir la demande sur le marché immobilier. Face a une
offre de logements restreinte, une telle mesure pourrait donc contribuer a alimenter la hausse des
prix immobiliers, ce qui serait, vraisemblablement, un effet contre-productif par rapport a lintention
du ministere.

Fonds de garantie des dép6ts Luxembourg

Le « Fonds de garantie des dépdts Luxembourg (FGDL] » a été institué en 2015%°. Son objectif principal
est d'assurer le remboursement des déposants en cas d'indisponibilité de leurs dépots et ce, dans le
cadre des limites prédéfinies. Le FGDL collecte et gére les contributions dues par les établissements
de crédit adhérents. Dans le cas de figure d'un appel de garantie, le FDGL pourrait étre amené a devoir
contracter un emprunt pour rembourser les déposants dans ['hypothése ou les avoirs du fonds s'avé-
reraient étre insuffisants.

En cas d'éclatement d'une crise bancaire grave impliquant une ou plusieurs banques au Luxembourg,
le FGDL pourrait rencontrer des difficultés a lever les fonds nécessaires par voie d'emprunt, ce qui
pourrait amener |'Etat luxembourgeois & devoir apporter une garantie étatique, hypothése d'autant
plus plausible étant donné que le FDGL a été établi sous la forme d'un établissement public.

343 Loi modifiée du 18 décembre 2016 relative a la défaillance des établissements de crédit et de certaines entreprises d'inves-
tissement. Voir aussi sous www.fgdL.lu.
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8.4. RATIO DE LA DETTE PUBLIQUE AU LUXEMBOURG - EVOLUTION ET DECOMPOSITION

Le Luxembourg présente un niveau d'endettement relativement bas en comparaison avec la moyenne
des Etats membres de ['Union européenne (UEJ*. Avec un niveau d'endettement de 21 % du PIB en
2018, le Luxembourg se situe largement en-dessous du seuil de référence de 60 % du PIB inscrit au
Pacte de stabilité et de croissance de U'UE. Ce ratio est également inférieur au niveau en-dessous
duguel le gouvernement s'est engagé & maintenir la dette publique durant sa législature (2018-2023),
a savoir 30 % du PIB.

Afin de comprendre ["évolution historique de la dette et les enjeux pour son évolution future, il est inté-
ressant d’isoler les déterminants de la dynamique de la dette. Ceux-ci sont repris dans l'équation 1, qui
illustre la variation du niveau de la dette publique (D,) exprimé en pourcentage du PIB pour une année
t (Ad,).

D¢

Aoy =Ad=d;—d,y = %dt_l — sp, +dda, (1)

ILressort de cette équation que l'évolution du ratio de dette en ¢ (Ad,) dépend de plusieurs facteurs :
1. Le ratio du solde budgétaire primaire en £ (spe).

2. Les charges d'intérét exprimées en pourcentage du PIB, qui dépendent d'une part du taux d'inté-
rét nominal moyen associé a la dette publique (i) et du taux de croissance du PIB nominal (g)
pour l'année t(ilt;—g:), et d'autre part du niveau de dette publique (en % du PIB) qui prévalait en
-1 (dy—1). Il en ressort qu'un taux d'intérét nominal supérieur au taux de croissance du PIB nomi-
nal exerce une pression a la hausse sur le niveau de dette (en % du PIB). Plus le niveau de la dette
est élevé, plus U'impact de ce différentiel sur 'évolution du ratio d'endettement sera important,

entrainant ainsi ce qui est souvent appelé l'effet « boule de neige ».

Graphique 57

Liens entre solde budgétaire et variation de dette

3. L «ajustement stock-flux » en
t, ou « deficit-debt adjustment »
(dda,) qui inclut tout change-
mentdans le niveau de dette qui

Déficit / Surplus

+ Ajustement stock-flux = Variation de dette nest pas refléte dans le solde

budgétaire nominal®s. Bien

Investissements financiers que ce dernier et la dette soient

Délais de paiement deux concepts intimement liés,
Variation de la valeur de la dette . ~

Variation du volume de la dette la variation de la dette peut étre
Autres facteurs (produits dérivés, ...) différente du solde budgétaire

nominal pour une année don-
née (cf. graphique 57).

344 Au 2¢™ trimestre 2019, le taux d’endetternent moyen des pays de 'Union européenne s élevait a 80,5 % du PIB et 15 Etats
membres sur 28 ont déclaré un taux d'endettement supérieur a 60 % du PIB. L'Estonie est le seul pays membre de la zone euro
a présenter un niveau d'endettement (9,3 % du PIB] inférieur a celui du Luxembourg (20,3 % du PIB).

345 Dans la suite du texte, la notion de solde budgétaire [nominal] se référe au besoin/capacité de financement (code SEC B.9).
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Les facteurs suivants peuvent constituer une source d'ajustement stock-flux :

e \Vente ou achat d'actifs financiers : pour un solde budgétaire donné, les montants que le gouverne-

ment doit emprunter (dans le cas d'un déficit] ou peut préter [dans le cas d'un surplus) varient en
fonction de ses investissements financiers, qui peuvent se matérialiser par exemple sous la forme
d'achats de titres financiers (n‘ayant pas été émis par un des sous-secteurs des administrations
publiques nationales), d'acquisition de parts de capital dans des entreprises ou encore de dépots
aupres d'institutions monétaires et financieres.
A solde budgétaire inchangé, une augmentation des actifs financiers de ['Etat aura pour effet d'aug-
menter ses besoins d'emprunts et donc sa dette, entrainant un ajustement stock-flux positif. A l'in-
verse, une réduction d'actifs financiers [par exemple suite a une privatisation), aura pour effet de
réduire les besoins d’'emprunts et donc la dette (ajustement stock-flux négatif].

¢ Délais de paiement et autres facteurs : une différence entre le moment ou une dépense/recette est
comptabilisée et le moment ou elle est réellement réglée peut donner lieu a un décalage entre le
solde budgétaire et la variation de dette. Selon la norme de comptabilité SEC2010, les délais de paie-
ment doivent étre enregistrés dans le poste « autres comptes a recevoir/a payer ». Toutefois, étant
donné que ce poste n'est pas pris en compte dans le calcul de la dette publique au sens de Maas-
tricht (cf. encadré 6 pour une explication de ce calcul) un décalage entre le besoin de financement et
la variation de la dette est observé.
Par exemple, certaines dépenses du gouvernement sont enregistrées dans les comptes non finan-
ciers (ce qui va avoir pour effet de détériorer le solde budgétaire) alors que leur paiement n'a pas
encore eu lieu. Ces dépenses alimentent le poste comptable « autres comptes a payer » dans les
comptes financiers. Or ce montant n'est pas inclus dans la dette « Maastricht », ce qui donne lieu a
un ajustement stock-flux négatif.
De tels décalages peuvent également étre observés en cas de transactions financiéres concernant
des produits dérivés, qui ne sont pas non plus comptabilisés dans la dette de Maastricht.

e Changements de valeur ou de volume de la dette : des variations de taux de change peuvent par
exemple affecter la valeur du stock de dette émis par le gouvernement si celui-ci a émis certains
titres de sa dette en devise étrangére. Le cas échéant, une appréciation de la monnaie domestique
aura pour effet de réduire la valeur nominale, exprimée en monnaie nationale, des titres de dettes
libellés en devise étrangére. En ce qui concerne la variation du volume de la dette, un tel change-
ment peut survenir typiqguement en cas de reclassification d'entreprises entre le secteur des admi-
nistrations publiques (secteur S13 selon la classification du SEC2010] et les autres secteurs.
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Encadré 6

DETTE ET DEFICIT AU SENS DE MAASTRICHT34¢

La dette et le déficit des administrations publiques sont au centre de la procédure pour déficit excessif (PDE) décou-
lant du Traité de Maastricht, raison pour laquelle ils sont souvent désignés par l'appellation « déficit et dette au sens
de Maastricht ».

La dette au sens de Maastricht donne une mesure de l'endettement des administrations publiques dans leur ensemble.
Elle est exprimée en termes bruts (les actifs détenus par les administrations publiques ne sont pas pris en compte pour
calculer une dette nette] et n'est pas simplement égale a la somme des titres de dette émis par les administrations, pour
les raisons suivantes :

1) La dette est exprimée sous forme consolidée. Les titres de dette émis par un sous-secteur des administrations
publigues (par exemple l'administration centrale) et détenu par un autre (par exemple la Sécurité sociale) sont
exclus de la dette au sens de Maastricht.

2] La dette est comptabilisée en fonction de la valeur faciale ou nominale des titres de dette (indiquant le montant a
payer a l'échéance des titres) et non a leur valeur de marché.

3) Pour des raisons pratiques, certains instruments de dette sont exclus. C'est notamment le cas des produits dérivés
et des « autres comptes a payer », qui incluent les délais de paiement octroyés aux administrations publiques par
des fournisseurs de biens et services. Plus précisément, la dette publique au sens de Maastricht comprend les
instruments financiers suivants :

a. Les numéraires et dépéts (code SEC F.2).
b. Les titres de créance (F.3).
c. Les crédits (F.4).

En ce qui concerne le déficit au sens de Maastricht, il s'agit de la différence entre les revenus et dépenses des administra-
tions publiques (déficit calculé selon les comptes non financiers, code SEC B.9) ou bien de la différence entre la variation
des actifs financiers et celle des passifs financiers (déficit calculé selon les comptes financiers, code SEC B.9f). En théorie,
le déficit des administrations publiques mesuré selon les comptes non financiers doit étre égal a celui mesuré selon les
comptes financiers.

346 Voir aussi BCL (2019) Avis sur le projet de budget 2019, 7.7 La réconciliation entre la dette de ['Etat central et la dette Maastricht.
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Le graphique 58 reprend l'évolution de la dette publique au Luxembourg pour la période 2001-2018 et

décompose les roles des variables déterminantes dans L'évolution de la dette, selon 'équation 1.

Il ressort du graphique que le
ratio de dette publique [échelle de
droite sur le graphique) a connu
une évolution stable a un niveau
relativement bas (environ 7 % du
PIB) jusqu'en 2007. Les surplus
des administrations publiques
qui étaient dégagés, ont permis
'achat net d'actifs financiers, en-
trainant des ajustements stock-
flux positifs.

En 2008, la nette augmentation
du ratio de dette publique, d'envi-
ron 7 % du PIB a 15 % du PIB, a
découlé de la prise de participa-
tion de 'Etat dans le capital d'une
banque, qui n‘a pas été reflétée
dans le déficit. En effet, cette
prise de participation a d{ étre
financé par une émission de dette,
ce qui a poussé le ratio de dette
publique a la hausse. En contre-
partie, les actifs financiers déte-
nus par ['Etat ont augmenté®’.

Graphique 58

Contribution des différents facteurs a l'évolution du ratio de dette publique, 2001-2018
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Note : Un solde primaire positif exerce une pression a la baisse sur le ratio de dette [contribution négative
dans le graphique). Un ajustement stock-flux positif contribue & faire augmenter le ratio de dette. Un
différentiel taux d'intérét - taux de croissance du PIB (i-g] négatif contribue a faire baisser le ratio de dette.

Le ratio de dette a ensuite connu une nette hausse pour atteindre 23 % du PIB en 2013, avant de redes-
cendre progressivement a 21 % du PIB en 2018.

Concernant les facteurs qui ont contribué a faire baisser le ratio d'endettement, on peut relever l"écart
entre taux d'intérét nominal et taux de croissance du PIB nominal, qui s'est révélé négatif pour la plu-

part des années de la période sous revue, en particulier depuis 2010.

Le taux d'intérét auquel se référe le graphique est un taux implicite, calculé en prenant le taux d’inté-
rét moyen appliqué sur l'ensemble des titres de dettes émis qui ne sont pas arrivés a échéance. La
situation relativement favorable des finances publiques au Luxembourg a permis aux administrations
publiques d'émettre des titres de dette a des conditions financieres avantageuses. Le taux d'intérét
effectif s'est ainsi élevé en moyenne a 2,1 % sur la période 2010-2018. Concernant le taux de croissance
du PIB nominal, il s’est élevé en moyenne a 5,3 % sur cette méme période.

347 Dans ce cas, la dette nette des administrations publiques n'a pas augmenté du fait que l'émission de dette a été contrebalan-
cée par une augmentation des actifs financiers.
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ILen découle que le différentiel entre taux d'intérét et taux de croissance (i-g) a ainsi été négatif depuis
2010 au Luxembourg, alors que des différentiels positifs étaient traditionnellement observés dans les
autres pays de la zone euro. Toutefois, depuis quelques années, un différentiel négatif est devenu la
norme pour les pays de la zone euro. Selon les derniéres projections de la Commission, tous les pays
de la zone euro a l'exception de Ultalie avaient un différentiel i-g négatif en 2018. Un différentiel i-g
négatif signifie que, en l'absence d'ajustement stock-flux, des soldes primaires négatifs (déficits pri-
maires) pourraient étre dégagés sans entrainer une augmentation du ratio de dette.

Finalement, il ressort du graphique que le solde primaire (qui a été positif, a l'exception des années
2004, 2009 et 2010) a également exercé une influence a la baisse sur le ratio de dette sur la plupart de
la période.

Cette influence est toutefois a mettre en relation avec les importants ajustements stock-flux positifs
observés au cours de la période étudiée.

Ces ajustements stock-flux refletent la situation particuliere que connait le Luxembourg. En effet, les
soldes positifs récurrents dégagés par les administrations publiques luxembourgeoises masquent des
différences importantes entre les soldes dégagés au niveau des sous-secteurs.

En particulier, les surplus substantiels dégagés par la Sécurité sociale ne viennent pas directement
compenser les déficits de l'administration centrale, mais servent a alimenter le Fonds de compensa-
tion, dont l'objectif est de constituer une réserve en vue du financement futur des pensions.

Ftant donné que les déficits de l'administration centrale n'ont pas été financés par les surplus de la
Sécurité sociale, ils ont d{ U'étre par émission de dette, ce qui a entrainé des ajustements stock-flux
récurrents. En contrepartie, les

Graphique 59
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compensation s’élevaient a environ
18 milliards d'euros, soit environ 30 %
du PIB.
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8.4.2. Défis pour le futur

Selon les projections de la BCL, la dette publique augmenterait en 2019 puis baisserait progressive-
ment jusqu'en 2022 pour atteindre un ratio d'environ 18 % du PIB (cf. graphique 60). Le solde primaire
ainsi qu'un différentiel favorable entre taux d'intérét sur la dette et taux de croissance du PIB feraient
pression a la baisse sur le ratio

de dette sur tout l'horizon de pro- .

. . . Graphique 60

jection. En 2019, un ajustement Contribution des différents facteurs  évolution de la dette publique, 2010-2022
stock-flux positif important serait (en % du PIB)

observé en raison de l'émission
d'un emprunt obligataire pour un
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en 2020, des titres de dette venant
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sés [diminution des liquidités et
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En 2021 et 2022, les ajustements
stocks-flux seraient positifs et
feraient pression a la hausse sur
le ratio de dette.
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blement par un différentiel taux
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toujours négatif. Sources : STATEC, calculs BCL

Toutefois, ce différentiel favorable ne perdurera vraisemblablement pas indéfiniment. En effet, si le
taux d'intérét (i) est amené a remonter, par exemple suite & une relance de Uinflation, les charges de
la dette augmenteraient (si de la dette additionnelle est émise ou si le refinancement des emprunts
venant a échéance est effectué a des conditions moins favorables), ce qui aurait un impact positif sur le
différentiel i-g. Cette augmentation du taux d'intérét (i) pourra a son tour avoir un impact négatif sur le
taux de croissance de ['économie (g), augmentant davantage le différentiel.

Limpact de cette hausse du différentiel sur la dynamique de la dette serait néanmoins moindre pour
le Luxembourg par comparaison avec d'autres pays de la zone euro, en raison notamment de son ratio
d’endettement particulierement faible. En effet, plus le niveau de dette est important, plus l'impact de
[i-g) sur la dynamique de la dette est grand (cf. équation 1 ci-dessus).
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Le taux de croissance du PIB [g] est également susceptible de diminuer en cas de choc exogene négatif
sur l"économie luxembourgeoise, ce qui pourrait, par ricochet, exercer une pression a la hausse sur
le taux d'intérét (i). Une conjoncture économique défavorable peut ainsi avoir un impact important sur
le différentiel (i-g). Laugmentation du taux d'intérét serait toutefois moindre pour un pays comme le
Luxembourg, qui dispose d'un ratio d’endettement bas et qui génére des surplus budgétaires, plutot
que pour d'autres pays avec une situation budgétaire plus risquée®*.

En général, une augmentation du différentiel (i-g) suite & un choc exogéne nécessitera une améliora-
tion du solde primaire si l'on désire maintenir un ratio d'endettement constant (sous ['hypothése d'un
ajustement stock-flux égal a zéro).

Les colts du vieillissement de la population constituent également un défi de taille pour la dynamique
de la dette a long terme (cf. partie 7.2).

D'une part, les colts du vieillissement impliqueront une hausse des dépenses publiques et détério-
reront progressivement les soldes primaires des administrations publiques, a politique budgétaire
inchangée.

D'autre part, une augmentation des colts du vieillissement est susceptible d'augmenter le différentiel
i-g, via une baisse a long terme de la croissance de l'emploi ainsi que de la croissance du PIB35C.

Etant donné les risques identifiés ci-dessus, il est important de tirer profit du contexte économique
favorable actuel pour préserver des finances publiques saines, et en particulier de maintenir le surplus
budgétaire au niveau de l'administration centrale qui est apparu en 2018.

349 Selon une analyse empirique issue du Bulletin de la BCE 2019-2 (pp. 60-63), le déficit et la dette des administrations publiques
en zone euro déterminent de maniére significative l'évolution de i-g en cas de détérioration des conditions économiques.

350 Voir a ce sujet l'analyse sur la soutenabilité a long terme des finances publiques publiée dans l'avis de la BCL sur le projet de
budget 2019 (pp. 122-132).
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8.5. LES EFFETS DES POLITIQUES BUDGETAIRES SUR LA DYNAMIQUE ECONOMIQUE
AU LUXEMBOURG - SIMULATIONS AVEC LE MODELE EAGLE

Lanalyse des effets macroéconomiques des politiques budgétaires - c'est-a-dire des politiques affec-
tant les dépenses et les recettes de ['Etat - est une tache complexe. La difficulté est double. D'abord,
'analyse suppose d'isoler la réponse de l'économie a la seule politique budgétaire, alors méme que
d'autres facteurs comme le prix du pétrole, la demande extérieure ou les taux d'intérét évoluent simul-
tanément dans les données. On parle de probleme d'identification. Ensuite, quand bien méme leffet
sur une variable agrégée tel le produit intérieur brut (PIB) serait isolé et quantifié, la compréhension
des canaux de propagation demande une étude plus fine soulevant de nouvelles questions : Pourquoi
le PIB réagit-il de cette facon ? Quel est le comportement de ses sous-composantes (consommation
privée, investissement, consommation publique, exportations nettes) ? Quels sont les acteurs privés
concernés et comment réagissent-ils ? Quels mécanismes économiques expliquent ces réactions ?
Les réponses a de telles questions sont nécessaires afin de bien appréhender la maniére dont les poli-
tiques budgétaires affectent la dynamique de l"économie.

Depuis une quinzaine d'années, en s'appuyant sur des recherches académiques un nombre croissant de
banques centrales et d'institutions internationales ont développé une classe de modéles, dits « d"équi-
libre général dynamique et stochastique » ([DSGE en anglais).*' Ces modeéles expliquent la dynamique
macroéconomique par le comportement de plusieurs types d'agents [ménages, entreprises, secteur
public, banque centrale...), qui prennent leurs décisions conformément a la théorie microéconomique
et interagissent sur un ensemble de marchés (biens et services, travail, capital, monnaie, titres...
Cette structure d'équilibre général, tout comme la prise en compte des anticipations du secteur pri-
vé, rend les modeles DSGE particulierement adaptés a l'analyse des politiques économiques, y com-
pris budgétaires. Ils résolvent les deux difficultés mentionnées précédemment, d'une part, en isolant
chaque source de chocs, d'autre part, en caractérisant le comportement de chaque agent modélisé.

Cette contribution propose d'utiliser le modéle LU-EAGLE (Luxembourg within the Euro Area and Global
Economy), un modele DSGE développé a la Banque centrale du Luxembourg, pour analyser les effets
des politiques budgétaires sur la dynamique économique au Luxembourg. Elle est organisée comme
suit. Aprés une premiere section décrivant la structure du modéle, deux sections présentent les effets
macroéconomiques des variations dans les recettes fiscales, d'une part, et dans les dépenses pu-
bliques, d'autre part. Une derniere section discute la plausibilité des résultats obtenus.

351 Par exemple, la Banque centrale européenne, la Réserve fédérale des Etats-Unis, le Fonds Monétaire International et la
Commission Européenne ont chacun développé leurs propres modeles DSGE. Pour une discussion plus approfondie de l'utili-
sation des modéles DSGE dans les banques centrales, voir par exemple Smets et al. (2010) « DSGE Models and their Use at the
ECB », Journal of the Spanish Economic Association, 1(1), pp. 51-65, et Dotsey (2013) « DSGE Models and their Use in Monetary
Policy », Business Review Q2, Federal Reserve Bank of Philadelphia.
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8.5.1. Présentation succincte du modéle LU-EAGLE

Le modéle LU-EAGLE constitue la version luxembourgeoise du modéle EAGLE développé au sein du
Systeme Européen des Banques Centrales pour étudier les interactions macroéconomiques entre
quatre blocs : un pays de référence au sein de la zone euro (Luxembourg pour LU-EAGLE], le reste de
la zone euro, les Etats-Unis et le reste du monde.*? Grace & la prise en compte de nombreuses sources
de rigidités (habitudes de consommation, co(its d'ajustement sur l'investissement et les importations,
lent ajustement des prix et des salaires) et a sa fréquence trimestrielle, le modeéle offre un cadre adapté
aux analyses de court et moyen termes.

Dans le modele, les quatre blocs échangent des biens et services, ainsi que des actifs financiers. Les
deux blocs membres de la zone euro, dont le Luxembourg, partagent en outre une autorité monétaire
commune. La prise en compte de ce type de liens internationaux semble particulierement important
pour l'analyse des développements économiques dans une petite économie ouverte comme le Luxem-
bourg. Finalement, le modele LU-EAGLE integre des éléments spécifiquement introduits pour repro-
duire deux propriétés notables de l'économie luxembourgeoise : le niveau élevé des exportations et
importations par rapport au PIB et le role important des travailleurs frontaliers.

Graphique 61

Structure du bloc luxembourgeois dans LU-EAGLE
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analysées dans ce qui suit.®

352 Pour une présentation plus détaillée, voir Moura et Lambrias (2018) « LU-EAGLE : A DSGE Model for Luxembourg within the
Euro Area and the Global Economy », BCL Working Paper 122. Le lecteurintéressé peut aussi utilement consulter Uarticle ori-
ginal de Gomes et al. (2012) « The EAGLE. A Model for Policy Analysis of Macroeconomic Interdependence in the Euro Area »,
Economic Modelling 29(5), pp. 1686-1714.

353 Le lecteur notera que les transferts de ['Etat vers les ménages ne font pas l'objet d'une discussion dans cette partie. En
effet, leur effet est trés limité dans LU-EAGLE, du fait de l'absence d'une forte hétérogénéité entre ménages dans ce type
de modeéles.
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Enfin, il convient de souligner que le modele LU-EAGLE est étalonné a la fréquence trimestrielle de
maniére a reproduire certaines régularités empiriques de 'économie luxembourgeoise.*** En parti-
culier, le modele s'avere capable de répliquer le niveau relatif des recettes fiscales, des dépenses
publiques et du solde budgétaire primaire par rapport au PIB au Luxembourg. Il offre ainsi un cadre
approprié pour analyser les effets des politiques budgétaires sur l'économie luxembourgeoise.

8.5.2. Effets d'une baisse des recettes fiscales

Afin d'évaluer les effets d'une baisse des recettes fiscales dans le modele LU-EAGLE, cette section
présente les résultats de deux exercices de simulation. Le premier exercice concerne l'imp6t sur le
revenu des personnes physiques, tandis que le second étudie l'imp6t sur le revenu des sociétés. Dans
chaque cas, la simulation s"étend sur un horizon de cing ans de maniére a caractériser le comporte-
ment de l'économie luxembourgeoise a court et moyen termes. De plus, chaque simulation considere
une baisse permanente des taux d'imposition générant une diminution ex ante des recettes fiscales
correspondant a 1 point de PIB%5. Finalement, pour chaque simulation le texte présente d'abord les
résultats obtenus, avant de discuter les mécanismes économiques sous-jacents.

354 Le processus d'étalonnage, ou calibration en anglais, consiste a choisir lavaleur des parametres apparaissant dans le modéle
et déterminant ses propriétés.

355 Il s'agit d'une diminution ex ante dans la mesure ou elle ne prend pas en compte la réponse des agrégats économiques au
changement de fiscalité ou de dépenses publiques. A l'exception de la premiére ligne, les entrées des tableaux 42 et 43
présentent au contraire des variations ex post prenant en compte la réponse de ['économie au choc budgétaire. A titre de
comparaison, l'effet ex ante [en base des droits constatés / par année d'imposition] de la réforme fiscale de 2017 était chiffré

par la BCL a environ 1,50 point de PIB la premiére année (voir BCL, Avis sur le projet de budget 2017, pp. 162-170).
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Tableau 42
Impact macroéconomique d'une baisse de l'impot sur le revenu des personnes physiques implémentée
a la date T selon le modéle LU-EAGLE

HORIZON [ANNEES)

Baisse ex ante des recettes d'impots (en % du PIB dans le scénario a politique inchangée)

Revenu des impots sur les personnes physiques 1 1 1 1 1

Activité (termes réels, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

PIB 0,18 0,39 0,54 0,64 0,71
Consommation privée 0.26 0,28 0,28 0,27 0,27
Investissement [formation brute de capital fixe) 0,14 0,4 0,63 0,77 0,84
Exportations 0,05 014 0,22 0,28 0,33
Importations 0,02 0,05 0,09 0,12 0,13
Marché du travail (écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Emploi total 0,27 0,56 0,77 0,89 096
Prix et colits (termes nominaux, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Salaire par employé -0,46 -0,64 -0,71 -0,77 -0,83
Déflateur du PIB -0,15 -0,31 -0,41 -0,48 -0,54
Indice des prix a la consommation -0,1 -0,17 -0,22 -0,25 -0,27
Finances publiques (en % du PIB)

Recettes -0,93 -0,89 -0,86 -0,83 -0,82
Dépenses 0 0 0 0 0
Solde primaire -0,93 -0,89 -0,86 -0,83 -0,82

Sources : BCL, Résultats du modéle LU-EAGLE

Le tableau 42 présente l'effet de la baisse de l'impot sur le revenu des personnes physiques dans le
modele. La premiére ligne caractérise l'amplitude de la baisse d'imp6t, qui correspond a 1 % du niveau
initial du PIB.

On note d'abord un effet positif sur l'activité économique, indiqué par la hausse continue du PIB sur l'hori-
zon de cing ans suivant la mise en ceuvre de la mesure. Lors de la premiére année, la réponse de la
consommation privée est plus forte que celle de l'investissement : au cours de la premiére année, la
consommation est ainsi plus élevée a concurrence de 0,26 % par rapport au scénario a politique inchan-
gée, tandis que linvestissement n‘augmente que de 0,14 %. A plus long terme cependant, l'investisse-
ment bénéficie d'un fort effet d'entralnement et augmente plus que la consommation, en grande partie
a cause du mécanisme d'accélérateur : pour répondre a la hausse de la demande qui leur est adressée,
les entreprises investissent plus afin d'accroitre leur capacité de production. La hausse des exportations
est supérieure a celle des importations a tous les horizons, ce qui a un effet positif sur la balance com-
merciale et le PIB. Lemploi bénéficie de ce surcroit d'activité économique et augmente de presque 1 %
apres cing ans.

Deux mécanismes économiques permettent d'expliquer ces effets dans le modele LU-EAGLE. D'abord, la
baisse de l'imp6t sur le revenu, qui implique une hausse du revenu net, stimule l'offre de travail des mé-
nages, a la fois résidents et frontaliers. Cette augmentation de l'offre sur le marché du travail provoque
une légere diminution du salaire d"équilibre®®, qui améliore la compétitivité des entreprises luxembour-
geoises vis-a-vis du reste du monde. Cette baisse des colts de production est répercutée dans les indices

356 Néanmoins, le salaire net des ménages augmente (une fois prise en compte la baisse du taux d'imposition]. De plus, rappe-
lons que ce résultat est présenté en écart par rapport a un scénario a politique inchangée : ainsi, une baisse des salaires
dans ce scénario signale seulement que les salaires augmentent moins vite que dans le scénario de référence, et non qu'ils
baissent en valeur absolue.
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de prix du PIB et de la consommation, ce qui stimule la demande domestique et étrangere. Ensuite, la
baisse d'impét est associée a un effet revenu positif pour les ménages luxembourgeois, qui dépensent
plus suite a la hausse de leur revenu disponible. Ce mécanisme explique largement la hausse de la
consommation, mais aussi celle de l'investissement au cours de la premiere année.

Finalement, on note que la baisse ex post des recettes fiscales est inférieure a 1 point de PIB et diminue
au cours du temps. Ceci s'explique par les rentrées fiscales additionnelles générées par 'augmentation
de l'activité économique. En supposant les dépenses publiques inchangées dans cette simulation, l'effet
net sur le solde budgétaire primaire est ainsi limité a environ 0,80 point de PIB a un horizon de cing ans®".
Le multiplicateur correspondant est proche de 0,65%%.

Le tableau 43 présente quant a lui l'effet de la baisse de l'imp6t sur le revenu des sociétés dans le modele.

D'un point de vue agrégé, leffet sur l'activité économique au Luxembourg est comparable a celui obtenu
apres une baisse de 'imp0t sur le revenu des ménages. En particulier, le PIB progresse de facon continue
au cours des cing années suivant l'instauration de la réforme. A un horizon de 5 ans, il s'établit ainsi a un
niveau plus élevé de 0,65 % par rapport au scénario a politique inchangée, soit un multiplicateur de 0,85.

Tableau 43 :
Impact macroéconomique d’une baisse de U'impot sur le revenu des sociétés implémentée
a la date T selon le modéle LU-EAGLE

HORIZON IANNEES)

Baisse ex ante des recettes d’'impdts (en % du PIB dans le scénario a politique inchangée)

Revenu des imp6ts sur les sociétés 1 1 1 1 1

Activité (termes réels, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

PIB 0,14 0,25 0,38 0,52 0,65
Consommation privée -0,2 -0,22 -0,2 -0,17 -0,14
Investissement (formation brute de capital fixe) 2,89 4,35 49 493 4,66
Exportations 0 0,02 0,06 0,12 0,19
Importations 0,21 0,32 0,36 0,37 0,36
Marché du travail (écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Emploi total 0,17 0,18 0,17 0,17 0,17
Prix et colts (termes nominaux, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Salaire par employé 0,2 0,21 0,18 0,16 0,15
Déflateur du PIB 0,04 0,01 -0,07 -0,19 -0,31
Indice des prix a la consommation 0,01 -0,01 -0,06 -0,12 -017
Finances publiques (en % du PIB)

Recettes -0,89 -0,76 -0,65 -0,56 -0,49
Dépenses 0 0 0 0 0
Solde primaire -0,89 -0,76 -0,65 -0,56 -0,49

Sources : BCL, Résultats du modéle LU-EAGLE

357 La hausse de l'emploi étant généralement associée a une baisse des dépenses du systeme d'assurance chdmage, l'effet net
sur le solde primaire pourrait méme étre légérement supérieur.

358 Le multiplicateur est défini comme le ratio entre la variation observée du produit d"équilibre et celle des revenus fiscaux, soit
AY/AT avec le symbole A représentant la variation absolue. Les tableaux 42 et 43 rapportant les quantités AY/Y et A(T/Y], le
calcul du multiplicateur rapporté dans le texte demande quelques opérations intermédiaires. En particulier, on montre que
AT/Y = A[T/Y) + (T/Y) x [AY/Y), d’ol U'on déduit le multiplicateur AY/AT = (AY/Y)/ [AT/Y). En prenant l'exemple de U'IRPP a l'horizon
de 5 ans, on lit dans le tableau que AY/Y = 0,71 % et A(T/Y) = 0,82 %. En posant T/Y = 0,40, valeur qui correspond a la moyenne
historique du ratio entre les rentrées fiscales et le PIB, les formules précédentes donnent AT/Y = 0,82 % + 0,40 x 0,71 % =
1,104 % et finalement AY/AT = 0,71 % / 1,104 % = 0,64.
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Cependant, l'analyse des mouvements des sous-composantes du PIB révele une dynamique tres dif-
férente. La consommation privée se contracte d'environ 0,20 % par rapport au scénario a politique
inchangée, alors qu'elle augmente apres une baisse de l'imposition des ménages. Au contraire, l'inves-
tissement croit de maniere beaucoup plus vigoureuse, de prés de 3 % au cours de la premiére année
avant de se stabiliser a un niveau environ 5 % plus élevé que dans le scénario a politique inchangée.
Comme discuté ci-dessous, ces réponses marquées refletent la forte réactivité de linvestissement
dans les modéles DSGE. La réponse de la balance commerciale est également modifiée : alors que
les exportations augmentent plus que les importations aprés une baisse de l'imp6t sur les personnes
physiques, ce qui stimule la balance commerciale, l'inverse se produit aprés la baisse de l'impot sur
les sociétés.

Ces dissemblances dans les effets associés respectivement aux baisses d'impots sur les ménages
et sur les sociétés s'expliquent par les mécanismes économiques différents qu'elles déclenchent. En
particulier, la baisse de l'impot sur le revenu des sociétés a un effet important sur l'arbitrage entre
consommation et épargne effectué par les agents privés : le rendement net du capital augmente, ce qui
accroit fortement la demande des entreprises en biens d'investissement. Cette hausse est partielle-
ment financée sur les marchés financiers internationaux, ce qui explique la détérioration de la balance
commerciale. Elle l'est également par une hausse de l'épargne des ménages, et donc une baisse pro-
longée de la consommation.

D'autre part, la réforme de l'impot sur les sociétés a peu d'effet sur l'offre de travail des ménages :
U'imposition des revenus du travail étant inchangée, les travailleurs n‘ont aucune incitation a modifier
leur comportement. Il s’ensuit une réponse plus limitée de l'emploi et une légére hausse des salaires
suite a l'accroissement de la demande en main d'ceuvre. Cette progression salariale génere des pres-
sions inflationnistes a court terme, comme indiqué par la montée du niveau des indices de prix associés
au PIB et 4 la consommation au cours de la premiére année. A plus long terme, la baisse du colit du
capital améliore 'efficacité des entreprises luxembourgeoises et s‘oppose a ces pressions, ce qui per-
met une baisse du niveau général des prix.

Comme dans la simulation concernant 'imp0t sur les ménages, on constate que la baisse ex post des
recettes fiscales liées a la réforme de l'imp0t sur les sociétés est inférieure a 1 point de PIB grace aux
rentrées additionnelles générées par l'expansion économique. Le colt fiscal de la réforme est ainsi
significativement allégé, dans la mesure ou l'effet net sur le solde budgétaire est limité a 0,50 point de
PIB a un horizon de cing ans.

8.5.3. Effets d'une hausse des dépenses publiques

Cette section évalue les effets d'une hausse des dépenses publiques dans le modele LU-EAGLE. Elle
présente les résultats d'une simulation portant sur un horizon de cing ans et consistant a accroitre les
dépenses publiques de 1 point de PIB de maniére permanente. Ainsi, l'impact ex ante de la réforme sur
le solde budgétaire est équivalent a celui considéré dans la section précédente sur les baisses d'im-
pots. Cette base commune facilite la comparaison entre les volets recettes et dépenses de la politique
budgétaire au Luxembourg.
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Tableau 44 :

Impact macroéconomique d’une hausse des dépenses publiques implémentée a la date T selon le modéle LU-EAGLE

HORIZON IANNEES]

Hausse ex ante des dépenses publiques (en % du PIB dans le scénario a politique inchangée)

Dépenses publiques 1 1 1 1 1
Activité (termes réels, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

PIB 0,47 0,34 0,35 04 0,45
Consommation privée -0,87 -1,07 -1 -1.2 -1,21
Investissement (formation brute de capital fixe) 0,5 0,68 0,77 0,82 0,81
Exportations -0,05 -0,12 -014 -0,13 -0.11
Importations 0,08 0,06 0,04 0,03 0,02
Marché du travail (écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Emploi total 0,66 0,43 0,42 0,46 0,5
Prix et colits (termes nominaux, écart en % par rapport au scénario a politique inchangée)

Salaire par employé 0,66 0,27 0,1 0,06 0,05
Déflateur du PIB 0,34 0,38 0,35 03 0,28
Indice des prix a la consommation 0,13 0,13 0,1 0,06 0,05
Finances publiques (en % du PIB)

Recettes 0,08 0,07 0,07 0,08 0,09
Dépenses 1,01 1 1 1 1
Solde primaire -0,93 -0,93 -0,93 -0,92 -0,91

Sources : BCL, Résultats du modéle LU-EAGLE

Les résultats de la simulation sont introduits dans le tableau 44. Avant de les discuter plus en détail,
il est nécessaire d'aborder la question du financement public dans le modéle. Pour isoler Ueffet d'une
variation des dépenses publiques, la simulation suppose que les taux d'imposition appliqués au revenu
des ménages et des entreprises restent constants au cours des cing premieres années. Par consé-
quent, et comme discuté plus loin, l'excédent de dépenses publiques est initialement largement financé
par 'endettement de ['Etat. Néanmoins, le modéle impose aussi une contrainte de long terme per-
mettant de garder la dette publique sous contréle, qui implique une hausse des recettes fiscales trés
graduelle au cours du temps pour compenser les déficits initiaux.

Concernant lU'impact macroéconomique, on note d'abord que la hausse des dépenses publiques est
associée a une augmentation du PIB inférieure a 0,50 %. Ceci indique un multiplicateur des dépenses
publiques nettement en dessous de 1 dans le modéle et souligne la présence d'importants effets
d’éviction. En comparaison au scénario a politique inchangée, la consommation privée et les exporta-
tions baissent ainsi de maniére prolongée apres la réforme, tandis que les importations augmentent
pour permettre de satisfaire la nouvelle demande publique. Ces trois réponses vont toutes dans le sens
d'une diminution du PIB et limitent l'effet expansionniste de la hausse des dépenses publiques.
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Dans le méme temps, l'investissement et 'emploi progressent car les entreprises ont besoin d'étendre
leurs capacités de production pour satisfaire la demande publique additionnelle. Il en résulte une
hausse de la demande sur le marché du travail, ce qui provoque une augmentation des salaires. Les
entreprises répercutent directement ce surco(t dans leurs prix et on observe ainsi un léger accroisse-
ment de Uinflation durant les deux premiéres années suivant la hausse des dépenses publiques.

Deux mécanismes économiques se combinent dans le modele pour expliquer ces effets. Le premier
trouve sa source dans leffet revenu négatif ressenti par les ménages résidant au Luxembourg. Ceux-ci
anticipent de maniere prospective que les impGts augmenteront dans le futur pour combler le défi-
cit généré par la hausse des dépenses publiques et réagissent en augmentant immédiatement leur
épargne au détriment de leur consommation. En d'autres termes, dans LU-EAGLE l'effet « keynésien »
de la dépense publique est limité par l'effet « ricardien »**. Le second mécanisme est lié a la hausse
des prix provoquée par la réforme : la compétitivité de l'économie se dégrade, notamment sur les mar-
chés internationaux, ce qui génére une baisse des exportations et une hausse des importations. Pour
une petite économie tres ouverte comme le Luxembourg, dans laquelle les exportations et les impor-
tations représentent toutes deux plus de 100 % du PIB, ces forces liées au commerce international sont
loin d'étre négligeables.

On remarque enfin que la hausse ex post des dépenses publiques reste trés voisine de son niveau ex
ante d’un point de PIB, ce qui s’explique par la réponse plus limitée de la production agrégée. Une Lé-
gere hausse des rentrées fiscales, due a l'activité économique supplémentaire, permet de limiter l'effet
net sur le solde budgétaire primaire a environ 0,90 point de PIB. Dans un premier temps, ce déficit est
financé par l'émission de dette publique, suivi d'une hausse tres graduelle des recettes fiscales apres
'horizon d'analyse.

8.5.4. Discussion

L'analyse des effets macroéconomiques des politiques budgétaires dans le modele LU-EAGLE menée
dans cette partie permet de mettre en lumiere deux résultats principaux :

 Aimpact ex ante identique sur le solde budgétaire, une hausse des dépenses publiques est plus effi-
cace pour stimuler l'activité économique au Luxembourg a court terme (horizon d'un ou deux ans),
tandis qu'une baisse des impots directs sur le revenu des personnes physiques ou des sociétés a des
effets plus importants dans le moyen terme (horizon supérieur a trois ans).

e Les multiplicateurs budgétaires associés aux recettes fiscales et aux dépenses publiques sont tous
inférieurs a 1, traduisant d'importants effets d"éviction.

Ces deux résultats semblent plausibles®?. D'un point de vue théorique, il est facile d'expliquer pour-
quoi une variation des dépenses publiques a un effet macroéconomique plus immédiat qu'une baisse
des impots. Apres une hausse des dépenses publiques, a court terme, il est relativement difficile de
diminuer les autres composantes de la demande et 'effet initial sur le PIB est donc maximum. A plus
long terme, les autres composantes peuvent s'ajuster a la baisse, ce qui diminue la réponse du PIB. A

359 Leffet « keynésien » désigne le mécanisme par lequel une hausse de la consommation publique stimule l'activité économique
et génére un revenu additionnel pour les consommateurs. Si ceux-ci choisissent de dépenser une partie de ce supplément
de revenu, la demande privée augmente en réaction au changement des dépenses publiques. A Uinverse, Leffet « ricar-
dien » suppose que des agents économiques rationnels préférent augmenter leur épargne que leur consommation aprés une
hausse des dépenses publiques, de maniere a financer les hausses d'imp6ts a venir.

360 Pour des comparaisons internationales, voir Coenen et al. (2012) « Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models », Ame-
rican Economic Journal: Macroeconomics, 4(1) ou Kilponen et al. (2015) « Comparing Fiscal Multipliers across Models and
Countries in Europe », ECB Working Paper 1760.
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linverse, aprés une baisse d'impots, les effets sur le PIB augmentent au fil du temps a mesure que la
hausse de 'emploi et/ou de Uinvestissement accroit les capacités de production.

D'autre part, il est bien établi dans la littérature que le degré d'ouverture d'une économie au commerce
international est négativement associé a la taille des multiplicateurs budgétaires®'. En effet, le contenu
en importations de la demande finale, plus élevé au Luxembourg que dans beaucoup de pays, diminue
mécaniquement la réponse du PIB a une augmentation des dépenses publiques. De plus, en économie
ouverte, les hausses de colts et de prix suivant un accroissement des dépenses publiques pénalisent
la compétitivité des entreprises domestiques sur les marchés internationaux, ce qui pese sur l'activité.

Ces résultats amenent néanmoins des réserves de deux ordres. Premiérement, le modele LU-EAGLE
fait Uhypothése que les agents privés - ménages et entreprises - se comportent de maniére pros-
pective et rationnelle. En pratique, ceci signifie que les agents réagissent tres rapidement apres les
variations de taux d'imposition et de dépenses publiques dans les simulations étudiées ci-dessus. Il est
probable qu'une fraction non négligeable des ménages et des entreprises se comporte dans la réalité
de maniére moins prospective, de sorte qu'un ajustement plus lent serait sans doute plus réaliste.
Dés lors, il est possible que l'amplitude initiale des réponses des variables macroéconomiques aux
changements de politique budgétaire soient surévaluées dans les simulations. Deuxiemement, dans ce
type de modeles les taxes sont sources d'inefficacité car elles altérent les décisions des agents privés
(ménages et entreprises) sans corriger d'imperfection de marché. Ainsi, diminuer les impdts dans
LU-EAGLE est mécaniquement positif pour ['économie, ce qui peut contribuer a expliquer les effets
importants associés a une baisse des imp6ts directs sur le revenu des personnes physiques ou des
sociétés dans les simulations.

Raffiner l'analyse sur un plan quantitatif supposerait d’estimer, et non plus simplement étalonner, les
parameétres du modéle sur données luxembourgeoises. Au vu de la taille de LU-EAGLE [plusieurs cen-
taines d’équations et paramétres) et de la complexité de ['estimation des modéles DSGE, un tel projet
demanderait un investissement substantiel en temps et en ressources.

Une autre possibilité, plus simple, est de comparer les résultats de LU-EAGLE avec d'autres estima-
tions disponibles concernant les effets des politiques budgétaires au Luxembourg. Par exemple, la
BCL a récemment publié une étude économétrique estimant les effets des variations dans les recettes
fiscales et les dépenses publiques sur le PIB au Luxembourg®?. Les résultats tirés du modele LU-
EAGLE sont largement en accord avec ces estimations économétriques en ce qui concerne l'effet des
dépenses publiques, avec des multiplicateurs proches de 0,50.

Cependant, on note une certaine divergence entre les implications du modele et les estimations a pro-
pos de l'effet des changements d’imposition : a un horizon de cing ans les multiplicateurs des recettes
sont nettement plus élevés dans LU-EAGLE (entre 0,65 et 0,85 que dans les valeurs obtenues par
les estimations économétriques (autour de 0,35). Comme discuté ci-dessus, cette différence pour-
rait s'expliquer par le comportement supposé trés rationnel et prospectif des agents économiques
dans LU-EAGLE, qui pourrait conduire le modéle a surestimer la réponse de 'économie a certains
chocs budgétaires.

361 Voir par exemple le document de travail du FMI par Spilimbergo, Symansky et Schindler (2009).

362 Voir la partie 1.2 « Les multiplicateurs budgétaires au Luxembourg » dans le Bulletin BCL 2018/1, pp. 15-25. L'estimation est
menée suivant une approche dite de « VAR structurel » et discute les effets de deux chocs : l'un affectant les recettes fiscales
et l'autre les dépenses publiques.
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8.6. DEPENSES A LONG TERME EN MATIERE DE SANTE ET ASSURANCE DEPENDANCE :
LAPPROCHE DE LA MICRO-SIMULATION

Cette section utilise un outil de micro-simulation dynamique afin d'évaluer U'impact que le vieillisse-
ment de la population au Luxembourg pourrait avoir sur les dépenses publiques en matiére de santé
et d'assurance dépendance a l'horizon 2070. L'évolution de L'état de santé de la population joue un role
clé parmi les déterminants de ces dépenses. En effet, l'impact sur les dépenses publiques pourrait
étre limité si la population vieillissante préserve un bon état de santé. Par contre, la dépense par téte
pourrait augmenter substantiellement si le rallongement de la vie est combiné avec une détérioration
de l'état de santé de la population.

Lapproche de la micro-simulation dynamique, outil concu pour "évaluation ex ante des politiques
économiques, permet de comparer l'impact que différentes hypothéses quant a l'état de santé de la
population peuvent avoir sur les dépenses futures. Le modele utilisé pour cette contribution®®® permet
de simuler U'évolution de l'état de santé de chaque résident agé de 50 ans et plus, et d’en déduire les
dépenses annuelles en différentes catégories : traitements médicaux [y compris les médicaments et
actes techniques), nuits d'hospitalisation, consultations de médecins généralistes et spécialistes ainsi
que les prestations de l'assurance dépendance pour les personnes en situation de dépendance.

Le modéle de micro-simulation dynamique se base sur les données luxembourgeoises de l'enquéte
SHARE®#, ce qui permet de caractériser l'état de santé des individus a la fois selon la prévalence®® et
selon l'incidence®® des maladies et des limitations des activités de la vie quotidienne (d'un point de vue
épidémiologique, ces derniéres sont liées principalement au vieillissement). SHARE est une enquéte
sur les conditions de vie des européens dgés de 50 ans et plus, composée de plus de 700 questions
relatives a la santé (santé physique, santé mentale, comportement a risque, soins de santé), la situa-
tion socio-économique [emploi, revenu, pensions), ainsi que les relations sociales et familiales (aide
intergénérationnelle, volontariat). Le modéle de micro-simulation se base sur les données collectées
au Luxembourg en 2015, ce qui fournit une base de données représentative de la population résidente
au Luxembourg dgée de 50 ans et plus, par sexe et par age.

Les micro-simulations dynamiques permettent de projeter l'état de santé des individus dans le futur,
en calculant pour chaque période et chaque individu un indicateur composite qui mesure son état de
santé global. Cet indicateur prend en compte différents facteurs associés a la composante mentale
et a la composante physique de l'état de santé. Au total, soixante-dix équations sont estimées pour
expliquer U'incidence de différentes conditions de santé (comme par exemple, la maladie de Parkinson,
la maladie d’Alzheimer, 'hypertension, le diabéte et la dépression) a partir d'un ensemble de facteurs
explicatifs tels que le sexe, 'age, les années travaillées, la situation professionnelle, les comporte-
ments a risque ainsi que des facteurs de risque, et de protection, spécifiques a chaque maladie. Ces
équations sont ensuite simulées pour chaque individu, pour ensuite agréger les résultats au moyen de
l'indicateur composite.

363 Cette analyse est réalisée en utilisant le modele de micro-simulation HEXDYNAP réalisé conjointement avec le LISER.
364 Survey of Health, Aging and Retirement in Europe.

365 Part de la population affectée par une maladie ou une limitation d'activité.

366 Part de la population représentée par les nouveaux cas liés a une maladie ou a une limitation d’activité.

367 Lanouvelle vague SHARE 2017 est disponible depuis début 2019 mais elle n'a pas pu étre utilisée dans cette analyse. En effet,
la vague 2017 collecte des informations spécifiques des individus déja interrogés dans les vagues précédentes uniqguement.
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Le modele de micro-simulation dynamique permet également de simuler "évolution de certaines limi-
tations dans les activités de la vie quotidienne qui peuvent donner accés a des aides et des soins cou-
verts par l'assurance dépendance.

Pour chaque nouvelle période simulée, le modéle de simulation utilise un module renouvellement afin
d'ajouter une nouvelle cohorte d'agents agés entre 50 et 51 ans. Ce module est calibré pour répliquer
les projections démographiques pour le Luxembourg publiées par Eurostat en 2019%¢. e modele de
simulation contient également un module dépenses qui associe certaines des maladies simulées a un
ensemble de traitements génériques (tels que des actes techniques, des analyses et médicaments),
des consultations aupres de médecins spécialistes et généralistes et des nuits d'hospitalisation. Afin
de calculer le colt annuel associé a chacune des maladies, ce module est calibré a l'aide des prix
des médicaments et des tarifs de soins fournis par la Caisse Nationale de Santé (CNSJ*. Le module
dépenses tient compte également des col(its associés aux limitations d'activité dans la vie quotidienne
qui sont pris en charge par l'assurance dépendance.

Limpact du vieillissement sur l'état de santé de la population et donc sur la dépense publique est éva-
lué au travers de différents scénarios inspirés par le travail de l'« Ageing Working Group » (AWG) de
'Union européenne®®. Tous les scénarios concus pour la présente analyse prévoient une croissance
de population et une structure par age qui correspondent au scénario de référence des projections
EUROPOP2018. De plus, tous les scénarios envisagent une prévalence constante pour chacune des
65 maladies et limitations d’activité modélisées [scénarios a « santé constante »). C'est-a-dire, que tout
au long de l'horizon de simulation la part de la population affectée par chacune de ces conditions reste
constante au niveau de prévalence observée par l'enquéte SHARE en 2015. Les différents scénarios
reposent aussi sur ['hypothése du AWG selon laquelle les divers tarifs qu'interviennent dans le calcul
des colts de soins de santé et de l'assurance dépendance augmentent au méme rythme que le PIB
réel par habitant (1,1 %). En principe, cette augmentation corresponde a celle du salaire réel et donc
cette hypothése permet de prendre en compte l"évolution des colts de production dans le secteur de la
santé, qui est relativement intensif en facteur travail.

Le scénario de base prend comme hypothése que la probabilité de survie des individus évolue avec leur
état de santé chaque période, les plus malades ayant une moindre probabilité de survie. Par consé-
quent, les individus plus agés sont dans un état de santé relativement bon. Par contre, ce scénario pose
aussi sur l'hypothese de « santé constante », qui fixe la prévalence pour l'ensemble de la population au
niveau observé en 2015. La combinaison de ces deux hypothéses signifie que les maladies seront moins
concentrées parmi les individus les plus agés. Il en résulte que, par rapport a 2015, la dépense par téte
projetée est plus faible chez les personnes plus agées.

Le scénario de survie non-conditionnelle élimine le lien entre état de santé des individus et leur pro-
babilité de survie, de sorte que cette probabilité est une fonction uniquement de l'age et du sexe. Par
conséquent, certains individus peuvent vivre plus longtemps dans un état de santé relativement mau-
vais, ce qui se rapproche a une « expansion de la morbidité ». Ce scénario est donc plus pessimiste
que notre scénario de base, car il résulte dans une augmentation pour les personnes plus agées, qui
représentent déja des dépenses plus élevées.

368 Les projections incluses dans la derniére mis a jour du scénario de référence d'Europop 2018 prévoient une population totale
au Luxembourg de l'ordre de 1030 989 personnes a l'horizon 2070.

369 Les tarifs appliqués a partir du 1¢" janvier 2019.

370 Pour plus de détails, voir : https://europa.eu/epc/working-group-ageing-populations-and-sustainability_en
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Enfin, le scénario du colit unitaire constant repose sur 'hypothese selon laquelle les colts de pro-
duction des services de santé et de l'assurance dépendance n‘augmentent pas en termes réels. Ce
scénario « optimiste » quant au progrés technique et la bonne gestion dans le domaine de la santé
permet d'évaluer l'impact de 'hypothése concernant l'évolution des colts de production du secteur, en
gardant les mémes hypothéses quant a la croissance démographique et l'état de santé des individus.

Nous présentons d'abord les résultats pour les dépenses en matiére de santé avant de passer aux ré-
sultats pour l'assurance dépendance. Les micro-simulations ne couvrent qu'une partie des dépenses
pour diverses raisons. Premierement, l'enquéte SHARE est limitée a la population dgée de 50 ans et
plus. Deuxiemement, les simulations se focalisent sur un nombre limité de maladies (celles couvertes
par U'enquéte SHARE] et un nombre limité de traitements génériques. Enfin, les soins en milieu hos-
pitalier ne figurent que trés partiellement dans les simulations. En effet, les informations nécessaires
pour calibrer ces dépenses ne sont que partiellement disponibles. Nous remédions a ces limitations
en estimant une fonction qui permet d’extrapoler les dépenses totales en matiere de santé pour l'en-
semble de la population a partir du résultat de la micro-simulation. Ces problemes ne se posent pas
pour l'assurance dépendance, vu que le modele de micro-simulation couvre la presque totalité des
dépenses®’, pour les prestations en nature comme pour celles en espéces.

Tableau 45 :

Dépense annuelle en matiére de santé sous différents scénarios

PROJECTIONS
2 AUGMENTATION
SCENARIO 2019 2070 2019-2070

Dépenses santé 2942,2 12 227,2 315,6 %
Base En % du PIB® 4,8 6,2 1,43pp
Par téte 48 1.9 1475 %
Dépenses santé @l 29422 12316,9 318,6 %
Survie non-conditionnelle En%duPIB® 4,8 6,3 1,48pp
Par téte 48 1.9 149,3 %
Dépenses santé 29422 10 302,0 250,1 %
Co(t unitaire constant En % duPIB® 4,8 % 52 0,45pp
Par téte © 48 10,0 108,5 %

(a) en millions d'euros [1,1 % de taux de croissance annuelle pour le colt unitaire des soins de santé] ;
[b] 2,3 % de taux de croissance annuelle du PIB réel ; [c] en milliers d’euros par habitant ; [d] en millions d’euros [prix constants 2019].

Source : calculs BCL.

Le tableau 45 présente les estimations de la dépense totale en matiere de santé sous les différents
scénarios. Dans le scénario de base, la dépense totale devrait augmenter de 316 % entre 2019 et 2070
et la dépense par téte de 148 %. La dépense totale en pourcentage du PIB passerait de 4,8 % a 6,2 %.
Cette augmentation s’explique principalement par l'augmentation des co(ts de production ainsi que par
le vieillissement et ['état de santé futur de la population. Le contraste avec les autres deux scénarios
permet d'identifier le réle de ces divers facteurs.

Dans le scénario de survie non-conditionnelle, entre 2019 et 2070 les dépenses totales devraient aug-
menter de 319 %. Ce n'est qu'une légére augmentation par rapport au scénario de base, attribuable au
fait que certains individus peuvent survivre des longues périodes en mauvais santé (ce qui est moins

371 Les dépenses d'assurance dépendance pour les assurés agés de moins de 50 ans ne sont pas couvertes, mais elles repré-
sentent une part trés limitée du total.
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probable dans le scénario de base). La différence en points du PIB est de seulement 0,05, ce qui sug-
gére un impact assez limité du lien entre état de santé et probabilité de survie.

Dans le scénario du colt unitaire constant, la dépense totale devrait augmenter de seulement 250 %
entre 2019 et 2070. Laugmentation s'explique principalement par l'effet de la croissance de la popu-
lation. Cependant, la dépense par téte devrait également augmenter de 108 %. Vue ['hypothése d'une
prévalence constante, l'augmentation de la dépense par téte s'explique essentiellement par l'effet de
la multi-morbidité, c’est-a-dire l'occurrence de deux ou plus maladies chroniques chez certains indi-
vidus. Enfin, la dépense en pourcentage du PIB diminue a U'horizon 2070. En effet, dans ce scénario
la dépense totale en matiére de santé augmente a un rythme annuel de 2,48 %, ce qui est a peine
supérieure a la croissance du PIB réel envisagé par UAWG (2,3 % par an). Dans le scénario de base, la
dépense en matiére de santé en 2070 serait plus élevée de 0,98 points du PIB, ce qui est attribuable a
l"évolution des colts de production.

Le graphique 62 illustre des pro-
jections des dépenses par téte en
matiere de santé selon l'age de
'assuré, en distinguant les trois 40
scénarios. Chaque barre repré-
sente un groupe d'age différent 35
et son hauteur indique la dépense
annuelle moyenne a l'intérieur de 30
ce groupe. La distribution pour
l'année 2019 est similaire pour 25 I

Graphique 62
Dépenses annuelles par téte en matiére de santé selon la tranche d'age

les trois scénarios, et donc elle
est présentée uniquement pour le
scénario de base (barres rouges
dans le graphique). Les autres
barres indiquent la distribution
par groupe d'age en l'année 2070
sous les scénarios de base, de
survie non-conditionnelle et du
colt unitaire constant.

milliers d’euros

En 2019, les dépenses par téte en
matiere de santé augmentent gra-
duellementavecl'age et atteignent
un pic d'environ 16 600 euros par
an pour la tranche d'dge entre
95 ans et 99 ans. En 2070, selon le
scénario du colt unitaire constant, indiqué par les barres jaunes, les dépenses par téte pour les indivi-
dus agés de moins de 65 ans verront une diminution par rapport a leur niveau en 2019. Rappelons que
selon nos scénarios 'allongement de l'espérance de vie est « a état de santé constant » pour l'ensemble
de la population (prévalence inchangée). Considérant qu'une plus grande part de la population se situe
dans les groupes d'age plus avancés, qui sont plus susceptibles de souffrir de maladies, ceci veut dire
que les individus a4gés de moins de 65 ans doivent bénéficier d'un meilleur état de santé par rapport a
leurs contreparties d'aujourd hui. Différents facteurs peuvent limiter la détérioration de L'état de santé
parmi les personnes plus agées, tels que les innovations technologiques dans le domaine de la santé ou
les politiques de prévention et d'éducation concernant les facteurs de risque liés au style de vie. A titre
d’exemple, selon le scénario du co(t unitaire constant, la dépense par téte pour les personnes dgées de
85 ans augmente de 1500 euros entre 2019 et 2070 (aux prix de 2019).

W 2019 - Scénario de base B 2070 - Survie non-conditionnelle

I 2070 - Scénario de base [0 2070 - Codt unitaire constant

Source : calculs BCL
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Pour le scénario de base (barres bleues), les dépenses projetées en 2070 ont une distribution similaire a
celle pour le scénario du colt unitaire constant, mais elles sont nettement plus élevées a tous les ages,
combinant ainsi les effets de la démographie, de l'état de santé et de l'augmentation du co(t de production.
ILy a lieu de noter qu'a des ages plus avancés, les trois scénarios prennent en compte une régularité obser-
vée dans les données, c'est-a-dire que les dépenses par téte augmentent moins rapidement avec l'age.
Malgré cela, dans le scénario de base ['écart entre 2019 et 2070 se creuse davantage avec 'age, avec une
augmentation de l'ordre de 58 % pour les personnes dgées de 50 ans et de 98 % pour celles agées de 99 ans.
Cet écart résulte du fait que les personnes les plus agées bénéficient davantage des soins les plus onéreux.

Pour le scénario de survie non-conditionnelle (barres brunes), a la gauche du graphique les dépenses pro-
jetées en 2070 ont une distribution similaire a celle du scénario de base, mais a la droite elles sont légére-
ment plus élevées pour les personnes plus agées. Cette différence dans le colt par téte reflete l'augmen-
tation de la probabilité d'un mauvais état de santé durant les derniéres années de vie (étant donnée une
probabilité de décés constante).

Concernant l'assurance dépendance, le tableau 46 présente la dépense annuelle dans ce domaine sous les
trois scénarios. Notre modélisation de l'assurance dépendance identifie les bénéficiaires potentiels selon
les criteres fixés par la législation en vigueur®”. De plus, parmila population résidente dgé de 50 ans et plus
notre modele identifie les bénéficiaires des prestations en nature, des prestations en espéce ou des deux
types de prestations combinées®”3#* Une comparaison avec les données de la CNS relatives a l'exercice
201737 permet d'établir que nos estimations couvrent la quasi-totalité des dépenses de l'assurance dépen-
dance. Selon le scénario de base, entre 2019 et 2070 la dépense totale d'assurance dépendance devrait
augmenter de 343 %, la dépense par téte de 164 % et le nombre de bénéficiaires par 179 %. Les augmen-
tations sont légerement plus marquées dans le scénario de survie non-conditionnelle. Ces augmentations
résultent non seulement de la croissance de la population et des colits de production, mais aussi du fait
que les conditions couvertes sont plus communes chez les personnes les plus agées, dont la part dans la
population est en augmentation. Une plus grande partie de la population serait affectée par la combinaison
de plusieurs limitations d'activité, condition nécessaire pour pouvoir bénéficier de l'assurance dépendance.
En pourcentage du PIB, la dépense totale en matiere d'assurance dépendance passe de 0,8 % en 2019 a
1,16 % en 2070.

Dans le scénario de co(t unitaire constant, bien que 'augmentation du nombre de bénéficiaires entre 2019
et 2070 est la méme, la dépense totale devrait augmenter de 167 % et la dépense par téte de 59 %. Dans
ce scénario, la dépense totale en matiere d'assurance dépendance augmente a un taux annuel de 1,7 %,
propulsé uniquement par la croissance de la population et ["évolution de son état de santé. Contrairement
au scénario de base, cette augmentation reste inférieure a celle du PIB réel (2,3 % par an selon 'hypothése
AWG]), conduisant a une légére baisse des dépenses en pourcentage du PIB. Comme pour les dépenses en
matiere de santé, nos scénarios mettent en évidence que la croissance des dépenses est largement guidée
par l'augmentation du colt de production des prestations de l'assurance dépendance. En effet, dans le scé-
nario de base le colt total de production des prestations en 2070 est plus élevé de 0,46 % du PIB.

372 Loi du 29 dout 2017 modifiant le Code de la Sécurité Sociale et Réglement grand-ducal du 18 septembre 2018 modifiant les
modalités de la détermination de la dépendance.

373 Les prestations en espéce (aide apportée par un proche ou une personne engagée par le bénéficiaire) remplacent les pres-
tations en nature (aide apportée par un réseau d'aides et de soins) uniquement quand la personne dépendante vit a domicile
et l'aidant informel est identifié et évalué par UAdministration d'évaluation et de contréle de l'assurance dépendance. Les
prestations en espéce et en nature peuvent se combiner.

374 Le modele permet également d'identifier les bénéficiaires de prestations forfaitaires. Ces bénéficiaires ne répondent pas aux
criteres habituels servant a déterminer la dépendance mais sont des personnes atteintes de surdité ou troubles de la commu-
nication, de cécité ou de spina bifida. Les personnes présentant ces affections ont droit a une prestation en espece forfaitaire
correspondant a six heures d'aides et de soins par semaine.

375 En se limitant a la population protégée résidente.
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Tableau 46
Dépense annuelle pour les prestations de 'assurance dépendance

PROJECTIONS
2 AUGMENTATION
SCENARIO 2019 2070 2019-2070

Dépenses santé 517 2288,8 342,7 %
En % du PIB " 084 1,16

Base
Par téte 08 2.2 163,6 %
Nombre de bénéficiaires 12935 36101 1791 %
Dépenses santé 517 2319,5 348,7 %
En % du PIB ®I 084 1,18

Survie non-conditionnelle
Par téte [ 0.8 2,2 1671 %
Nombre de bénéficiaires 12935 36108 1791 %
Dépenses santé 517 13779 166,5 %
En % du PIB " 084 0,70

Co0t unitaire constant
Par téte 08 1.3 58,7 %
Nombre de bénéficiaires 12935 36101 1791 %

(a) en millions d’euros [croissance annuelle du tarif horaire des prestations de 1,1 %] ; (b] croissance annuelle du PIB réel de 2.3 % ;
[c] en milliers d'euros par habitant ; [d] en millions d'euros [prix constants 2019].

Source : calculs BCL

Cette analyse se base sur un outil de micro-simulation qui permet d’estimer l'impact budgétaire d'une
politique publique, et qui peut donc servir également pour évaluer Uefficacité des reformes visant
une meilleure prise en charge de la population affectée par une maladie spécifique, par exemple la
démence®, qui est l'une des trois principales causes de dépendance parmi les personnes agées au
Luxembourg. En effet, depuis 1999, la démence concerne approximativement 20 % des bénéficiaires de
l'assurance dépendance®”. Elle représente également la premiere cause de dépendance en termes du
temps total requis pour les différents types de prestations de l'assurance dépendance®®. La démence
a des conséquences économiques importantes en termes de colts médicaux et de frais engagés pour
la dépendance. En 2019, nous estimons qu’en moyenne la dépense en matiere de santé pour un individu
atteint de démence est de 17 000 euros par an, presque deux fois plus élevée que la dépense par téte
pour les bénéficiaires atteints par d'autres conditions. Selon nos projections pour le scénario de base,
ce montant pourrait augmenter jusqu’a 38 200 euros et le nombre de personnes atteintes pourrait plus
que tripler. Du coté de l'assurance dépendance, la dépense par téte des individus atteints de démence
est de 58500 euros paran, 162 % de celle pour les bénéficiaires atteints par d'autres conditions. Cepen-
dant, selon le scénario de base, en 2070 ce rapport pourrait baisser a seulement 130 %, résultat d'un
plus grand recours aux soins a domicile pour les personnes atteintes de démence (selon les simula-
tions, les soins a domicile passeraient de 30 % a 50 % des cas de démence). Dans notre modéle de
micro-simulation, les individus soignés a domicile bénéficient davantage de soins prodigués par leurs
proches, qui sont moins onéreux pour l'assurance dépendance.

376 La démence est un syndrome qui comporte une dégradation de la mémoire, du raisonnement, du comportement et de l'apti-
tude a réaliser les activités quotidiennes. Elle est causée par un ensemble de maladies et de traumatismes qui affectent
principalement le cerveau, telles que la maladie d’Alzheimer ou les accidents vasculaires cérébraux.

377 Bilan sur le fonctionnement et la viabilité financiere de 'Assurance dépendance du Ministere de la Sécurité Sociale 2013 et
Rapport Général de la Sécurité Sociale 2018.

378 Rapport Général de la Sécurité Sociale 2018.
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Enfin, cette analyse a montré que l'évolution de la dépense publique dans le domaine de la santé ou
de l'assurance dépendance est déterminée en différentes mesures par le processus démographique
et par l'état de santé de la population. Cependant, le principal moteur de la dépense serait le co(t de
production des services de santé et des prestations de l'assurance dépendance. Selon notre scénario
le plus optimiste (état de santé quasi-constant et taux de croissance du PIB réel a 2,3 %), la dépense en
matiere de soins de santé et des prestations de l'assurance dépendance pourrait diminuer légerement
en pourcentage du PIB sile co(t de production progresse moins vite que le salaire réela l'horizon 2070.
Cependant, cette hypothése semble peu vraisemblable vu Uintensité en main d’'ceuvre pour la produc-
tion de services de santé (et spécialement dans l'assurance dépendance).
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1 REGLEMENTS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Reglement 2019/N°26 du 5 aolt 2019

Objet : Modification du reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2014/ N° 18 du 21 ao(lt 2014
mettant en ceuvre lorientation BCE/2014/31 relative a des mesures temporaires supplémentaires
concernant les opérations de refinancement de l'Eurosysteme et L'éligibilité des garanties

Domaine : Politique monétaire

Publication au Mémorial : Mémorial A - N°526 du 05 ao(t 2019

Pour une liste complete des réglements publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

2 CIRCULAIRES DE LA BCL

Circulaire 2019/242 du 28 janvier 2019

Objet : Adaptation de la fréquence du rapport S 0.1 «Rapport quotidien sur les dépots» - Adaptation du
rapport TPTBHR (Titre par titre - Données sur le hors-bilan - Clients résidents]

Destinataires : a tous les établissements de crédit

Pour une liste complete des circulaires publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3 STATISTIQUES MONETAIRES, ECONOMIQUES ET FINANCIERES
PUBLIEES SUR LE SITE INTERNET DE LA BCL (WWW.BCL.LU)

1 STATISTIQUES DE POLITIQUE MONETAIRE
1.1 Situation financiere de la Banque centrale du Luxembourg
1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

2 EVOLUTIONS MONETAIRES ET FINANCIERES DE LA ZONE EURO ET AU LUXEMBOURG
2.1 Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale)

2.2 Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires

3 MARCHES DE CAPITAUX ET TAUX D'INTERET

3.1 Taux d'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépots et
crédits en euros - nouveaux contrats

3.2 Tauxd'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépots et cré-
dits en euros - encours

3.3 Tauxd'intérét du marché monétaire

3.4 Rendements d’'emprunts publics

3.5 Indices boursiers

3.6 Tauxde change

3.7  Statistiques sur les émissions de titres - encours
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DEVELOPPEMENTS DES PRIX ET DES COUTS AU LUXEMBOURG

4.1 Lesindices des prix a la consommation harmonisé (IPCH] et national (IPCNJ au Luxembourg
4.2 Prix des biens industriels et des matiéres premiéres

4.3 Indicateurs de colits et termes de 'échange

INDICATEURS MACROECONOMIQUES POUR LE LUXEMBOURG

5.1 Le produit intérieur brut au prix du marché et des composantes (version SEC)

5.2 Autres indicateurs de l"économie réelle

5.3 Indicateurs du marché de l'emploi - emploi et chdmage

5.4 Indicateurs du marché de l'emploi - composantes de 'emploi

5.5  Enquéte mensuelle de conjoncture aupres des consommateurs

5.6 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - séries temporelles

5.7 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - présentation matricielle

5.8  Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - séries temporelles

5.9  Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - séries temporelles
510 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - présentation matricielle
5.11  Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - présentation matricielle

SITUATION BUDGETAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES LUXEMBOURGEOISES
6.1 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

BALANCE DES PAIEMENTS DU LUXEMBOURG

7.1 Balance des paiements du Luxembourg - résumé

7.2 Balance des paiements du Luxembourg - compte des transactions courantes

7.3 Balance des paiements du Luxembourg - investissements directs

7.4 Balance des paiements du Luxembourg - investissements directs du Luxembourg a
l'étranger - par secteur

7.5  Balance des paiements du Luxembourg - investissements directs étrangers au Luxem-
bourg - par secteur

7.6 BalancedespaiementsduLuxembourg-investissementsde portefeuille - partypesd’instruments

7.7 Balance des paiements du Luxembourg - autres investissements - par secteur

7.8  Balance des paiements - données mensuelles

COMMERCE EXTERIEUR
8.1 Commerce extérieur du Luxembourg

POSITION EXTERIEURE GLOBALE

9.1 Position extérieure globale du Luxembourg - résumé

9.2 Position extérieure globale du Luxembourg - investissements directs

9.3 Position extérieure globale du Luxembourg - investissements de portefeuille - par type
d'instruments

9.4  Position extérieure globale du Luxembourg - autres investissements - par secteur

9.5  Position extérieure globale du Luxembourg - dette extérieure brute

9.6 Positionextérieure globale du Luxembourg - ventilation géographique des avoirs de portefeuille

9.7 Ventilation géographique des Positions d'investissements directs selon le principe directionnel
etendu
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10 AVOIRS DE RESERVE
10.1  Avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg
10.2  Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg - modele élargi du Fonds
Monétaire International

11 ETABLISSEMENTS DE CREDIT

111 Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

11.2  Situation de l'emploi dans les établissements de crédit

11.3  Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de crédit

11.4  Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année des établissements de crédit

11.5 Bilan agrégé des établissements de crédit

11.6  Crédits accordés par les établissements de crédit - par contreparties et durées initiales

11.7  Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la zone euro -
par types et durées initiales

11.8  Crédits accordés par les établissements de crédit -par devises

11.9  Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles situés
au Luxembourg

1110 Portefeuille de titres de créance détenus - par les établissements de crédit, par contrepar-
ties et durées initiales

1111 Portefeuille de titres de créance détenus - par les établissements de crédit, par devises

11.12 Dépots recus par les établissements de crédit - par contreparties

11.13 Dépots recus par les établissements de crédit - par type et contreparties

11.14 Titres de créance détenus par les établissements de crédit - par contreparties et pays

12 VEHICULES DE TITRISATION
12.1 Bilan agrégé des véhicules de titrisation

13 FONDS D’'INVESTISSEMENT

13.1  Evolution du nombre des fonds d'investissement

13.2  Evolution de la situation globale des fonds d'investissement

13.3 Bilan agrégé des fonds d'investissement monétaires

13.4 Titres de créance détenus par les fonds d'investissement monétaires - par contreparties et
durées initiales

13.5 Portefeuille de titres de créance détenus par les fonds d'investissement monétaires - par
devises

13.6 Bilan des fonds d'investissement non monétaires - par politique d’investissement

13.7 Titres détenus par les fonds d'investissement d'actions

13.8 Titres détenus par les fonds d'investissement d'obligations

13.9  Titres détenus par les fonds d'investissement mixtes

13.10 Titres détenus par les fonds d'investissement immobiliers

13.11 Titres détenus par les fonds d'investissement alternatifs

13.12 Titres détenus par les autres fonds d’investissement

13.13 Titres de créance détenus par les fonds d’investissement monétaires - par contreparties
et pays

13.14 Titres de créance détenus par les fonds d'investissement non-monétaires - par contreparties
et pays

13.15 Titres de participation (autres que les parts de fonds d'investissement] détenus par les fonds
d’investissement non monétaires - par pays
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PROFESSIONNELS DU SECTEUR FINANCIER

14.1  Nombre et origine géographique des professionnels du secteur financier
14.2  Situation de 'emploi dans les professionnels du secteur financier

14.3 Somme de bilan et résultats agrégés des professionnels du secteur financier

SOCIETES DE GESTION
15.1  Situation de l'emploi dans les sociétés de gestion

SOCIETES D’ASSURANCES ET FONDS DE PENSION
16.1 Bilan agrégé des sociétés d'assurance et fonds de pension

INDICATEURS DE SOLIDITE FINANCIERE
17.1 Tableau des indicateurs de solidité financiere

STATISTIQUES DE PAIEMENT

PUBLICATIONS DE LA BCL

4.1 BULLETIN DE LABCL

e Bulletin 2019/2, juillet 2019
e Bulletin 2019/1, avril 2019

Pour une liste complete des Bulletins publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consul-

ter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

4.2 REVUE DE STABILITE FINANCIERE

e Revue de stabilité financiére 2019, juin 2019

Pour une liste compléte des Revues de stabilité financiere publiées par la Banque centrale du

Luxembourg, veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

4.3 RAPPORT ANNUEL DE LA BCL

Pour une liste complete des Rapports annuels publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez

Rapport annuel 2018, juillet 2019
Annual Report 2018, October 2019

consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).
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4.4 CAHIERS D'ETUDES DE LA BCL

e Cahier d'études 140, janvier 2020
PENELOPE : Luxembourg Tool for Pension Evaluation and Long-Term Projection Exercises,
par Luca Marchiori
e Cahier d"études 139, janvier 2020
Health Subsidies, Prevention and Welfare,
par Luca Marchiori et Olivier Pierrard
e Cahier d"études 138, décembre 2019
Non-Linear Exchange Rate Pass-Through to Euro Area Inflation: a Local Projection Approach,
par Roberta Colavecchio et leva Rubene
e (Cahier détudes 137, décembre 2019
Peer effects in stock market participation: Evidence from immigration,
par Anastasia Girshina, Thomas Y. Matha et Michael Ziegelmeyer
e Cahier d"études 136, novembre 2019
Revisions to Quarterly National Accounts data in Luxembourg,
par Bob Krebs
e Cahier d'études 135, novembre 2019
The LU-EAGLE Model with Disaggregated Public Expenditure,
par Pablo Garcia Sanchez et Alban Moura
e (Cahier d'études 134, novembre 2019
Costly Default and Asymmetric Real Business Cycles,
par Patrick Feve, Pablo Garcia Sanchez, Alban Moura et Olivier Pierrard
e Cahier d'études 133, novembre 2019
Characterizing the Luxembourg financial cycle: alternatives to statistical filters,
par Rachida Hennani et John Theal
e (Cahier d'études 132, octobre 2019
Why do social networks introduce virtual currencies?,
par Gaston Giordana et Paolo Guarda
e Cahier d'études 131, juillet 2019
Employment protection and firm-level job reallocation: Adjusting for coverage,
par Benedicta Marzinotto et Ladislav Wintr
e Cahier d"études 130, juillet 2019
Central bank digital currencies: The case of universal central bank reserves,
par Paolo Fegatelli
e Cahier d'études 129, juillet 2019
Housing sector and optimal macroprudential policy in an estimated DSGE model for Luxembourg,
par lbrahima Sangaré

Pour une liste complete des Cahiers d"études publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

4.5 AUTRES PUBLICATIONS DE LA BCL
e Brochure de présentation de la BCL, édition avril 2018

Pour une liste compléte des autres publications publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).
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4.6 PUBLICATIONS ET PRESENTATIONS EXTERNES DU PERSONNEL DE LA BCL
4.6.1 Publications externes du personnel de la BCL

Efstathiou, K. and T.Y. Matha, C. Veiga and L. Wintr (2019): "Active labour market policy use in Luxem-
bourg: Evidence from a firm survey”, Journal of Labour Market Research, 53(1):12.

Féve, P., A. Moura and 0. Pierrard (2019): “Shadow banking and financial regulation: A small-scale
DSGE perspective”, Journal of Economic Dynamics and Control, 101: 130-144.

Giordana, G., and M. Ziegelmeyer (2019): “Stress testing household balance sheets in Luxembourg”,
The Quarterly Review of Economics and Finance, in press.

Lydon, R., T.Y. Math& and S. Millard (2019) “Short-time Work and the Great Recession: Firm-level Evi-
dence from 20 EU Countries”, [ZA Journal of Labor Policy, 8(2).

4.6.2 Présentations externes

Sixth Conference on Household Finance and Consumption, Dublin, 16-17 December 2019

2019 Annual Workshop of the ESCB Research Cluster 2, Bundesbank, Frankfurt, 9-11 December 2019
Working Group Econometric Modelling: EAGLE Network, ECB, Frankfurt, November 2019

st CompNet Data User Conference, France Stratégie, CompNet and Halle Institute for Economic
Research, Paris, 8-9 October 2019

31:t Annual Conference of the European Association of Labour Economists [EALE), Uppsala, Sweden,
19-21 September 2019

62" 1SI World Statistics Congress, Kuala Lumpur, August 2019

7" Luxembourg Household Finance and Consumption Workshop, Banque centrale du Luxembourg,
20-21 June 2019.

51° Journées de Statistique, Société Francaise de Statistique, Nancy, June 2019.

Annual Meeting of the Austrian Economic Association, Graz, Austria, 25-26 April 2019
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5 PUBLICATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE (BCE)

Pour une liste compléete des documents publiés par la Banque centrale européenne (BCE), ainsi que
pour les versions traduites dans les langues officielles de 'UE, veuillez consulter le site internet de la
BCE www.ecb.int.

For a complete list of the documents published by the European Central Bank (ECB) and for the versions
in all official languages of the European Union, please visit the ECB’s web site www.ecb.int.

COMMANDE / ORDER

BCE/ ECB
Postfach 160319
D-60066 Frankfurt am Main
http://www.ecb.int
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6 LISTE DES ABREVIATIONS

ABBL

AFN

BCE

BCL

BCN

BEI

BERD

BRI

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

EIB

EMU

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FMI

GAFI

GDP

HICP

Association des Banques et Banquiers, Luxembourg

Avoirs financiers nets

Banque centrale européenne

Banque centrale du Luxembourg

banque(s) centrale(s) nationale(s)

Banque européenne d’investissement

Banque européenne pour la reconstruction et le développement
Banque des reglements internationaux

Consumer Price Index

Commission de surveillance du secteur financier

Droits de tirage spéciaux

European Central Bank

Enlarged Contact Group on the Supervision of Investment Funds
European Investment Bank

Economic and Monetary Union

European Union

euro

Office statistique des Communautés Européennes

Formation brute de capital fixe

Fonds commun de placement

Fonds monétaire international

Groupe d'action financiére pour la lutte contre le blanchiment de capitaux

Gross domestic product

Harmonised Index of Consumer Prices
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IGF

IFM

IPC
IPCH
MFI
OCDE
OECD
oicv
oLS
OPC
OPCVM
OPEP
PIB
PSC
PSF
SEBC
SEC
SICAF
SICAV
SWIFT
SYPAL GIE
TARGET
SYSTEM

SYSTEME
TARGET

TCE

Inspection générale des finances

Institution financiere monétaire

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation harmonisé

Monetary Financial Institution

Organisation de coopération et de développement économiques
Organisation for Economic Cooperation and Development
Organisation internationale des commissions de valeurs
Ordinary least squares

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres
Organisation des pays exportateurs et producteurs de pétrole
Produit intérieur brut

Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionnels du secteur financier

Systéme européen de banques centrales

Systeme européen de comptes

Société d'investissement a capital fixe

Société d'investissement a capital variable

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication s.c.

Groupement d’intérét économique pour la promotion et la gestion des systemes
de paiement au Luxembourg

Trans-European Automated
Realtime Gross settlement Express Transfer system

Transfert express automatisé
transeuropéen a reglement brut en temps réel

Traité instituant la Communauté européenne
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ucl

UCITS

UCM

UE

UEM

usD

VNI

Undertaking for Collective Investments

Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities
Union des caisses de maladie

Union européenne

Union économique et monétaire

Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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